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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo geral identificar quais diretrizes poderiam ser
estabelecidas, por ato normativo do Conselho Nacional de Justica, para regulamentar a tokenizacéo
imobilidria no ambito das serventias extrajudiciais, assegurando integridade juridica, seguranca
tecnoldgica e conformidade com o ordenamento brasileiro. Para tanto, desenvolveu-se uma analise
sistematica dos principais conceitos relacionados a tokenizacdo de ativos, as tecnologias de
registros distribuidos (DLT) e ao sistema registral imobiliario, enfatizando-se a distincdo entre
direitos obrigacionais e direitos reais, a unicidade matricial, a publicidade registral e os limites
estruturais que impedem, no modelo brasileiro, a criacdo de propriedade imobiliaria diretamente
via blockchain. A pesquisa com limite temporal desde o surgimento do bitcoin até novembro/2025,
também examinou experiéncias regulatdrias estrangeiras e nacionais, as competéncias normativas
e correcionais do CNJ e os precedentes ja consolidados em matéria de transformacao digital das
serventias, como 0s provimentos voltados aos atos notariais eletrénicos e a padronizacdo de
procedimentos registrais, que demonstram a viabilidade juridica de um provimento especifico para
essa matéria. As principais etapas consistiram em: (i) delimitacdo conceitual e tecnoldgica da
tokenizacdo; (ii) exame da compatibilidade entre os principios registrais e 0 uso de tokens
representativos de direitos; (iii) avaliacdo dos riscos, desafios procedimentais e exigéncias de
governanca; (iv) sistematizacdo das competéncias do CNJ para uniformizar préticas das serventias
extrajudiciais; e (v) elaboracdo de diretrizes normativas para futura proposta regulatéria. Os
resultados alcangados evidenciaram que a tokenizacédo imobiliaria é viavel juridicamente apenas
como representacdo obrigacional, ndo como mecanismo de transmissdo originaria ou derivada da
propriedade; que ha& lacunas normativas relevantes quanto a interoperabilidade tecnoldgica,
mecanismos de auditoria, padrdes de seguranca, prova documental e integracdo com o Sistema
Eletrdnico de Registros Publicos; e que a auséncia de padronizacdo aumenta o risco de assimetria
entre serventias, inseguranca juridica e exposicdo dos usuarios. A pesquisa conclui que um
provimento do CNJ é ndo apenas juridicamente possivel, mas institucionalmente necessario,
devendo estabelecer diretrizes minimas de governanga, seguranca, interoperabilidade, registro
documental, prevencdo a ilicitos, protecdo de dados, transparéncia e cooperacao interinstitucional,
de modo a permitir que a inovagdo tecnologica avance em conformidade com os principios

estruturantes do sistema registral brasileiro.
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ABSTRACT

The present study aimed to identify which guidelines could be established, through a
normative act of the National Council of Justice, to regulate real estate tokenization within
extrajudicial registries, ensuring legal integrity, technological security, and compliance with the
Brazilian legal system. To this end, a systematic analysis was conducted of the main concepts
related to asset tokenization, distributed ledger technologies (DLT), and the real estate registry
system, with emphasis on the distinction between obligational rights and real rights, the principle
of matricular unity, registral publicity, and the structural limits that, within the Brazilian model,
prevent the creation of real estate property directly via blockchain. The research, covering the
period from the emergence of Bitcoin to November 2025, also examined foreign and domestic
regulatory experiences, the CNJ’s normative and correctional competencies, and the precedents
already consolidated in the digital transformation of registry services, such as the regulations
governing electronic notarial acts and the standardization of registral procedures, which
demonstrate the legal feasibility of a specific normative act on this subject.The main stages
consisted of: (i) conceptual and technological delimitation of tokenization; (ii) examination of the
compatibility between registral principles and the use of tokens representing rights; (iii) assessment
of risks, procedural challenges, and governance requirements; (iv) systematization of the CNJ’s
competencies to standardize practices in extrajudicial registries; and (v) formulation of normative
guidelines for a future regulatory proposal. The results demonstrated that real estate tokenization
is legally viable only as a representation of obligational rights, not as a mechanism for the original
or derivative transfer of property; that significant regulatory gaps persist regarding technological
interoperability, auditing mechanisms, security standards, documentary evidence, and integration
with the Electronic System of Public Records; and that the absence of standardization increases the
risk of asymmetry among registry offices, legal uncertainty, and user exposure.The study concludes
that a CNJ normative act is not only legally possible but institutionally necessary. It should
establish minimum guidelines for governance, security, interoperability, documentary recording,
prevention of illicit activities, data protection, transparency, and interinstitutional cooperation,
thereby enabling technological innovation to advance in accordance with the foundational

principles of the Brazilian registral system.
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INTRODUCAO

O Direito busca acompanhar as transformacdes sociais decorrentes do avanco tecnolégico,
sendo responsabilidade de seus operadores discutir as novas possibilidades que surgem no campo
juridico e assimilar a evolugéo tecnoldgica, adaptando-se ao que se tem denominado como Direito
4.0, em analogia a Quarta Revolucéo Industrial, caracterizada pela transi¢ao para sistemas baseados
na infraestrutura da revolucado digital (Schwab, 2016).

No Direito Imobiliario, Notarial e Registral, os avangos estdo seguindo a mesma proporcao,
como evidenciado, por exemplo, pelo surgimento da plataforma do e-notariado, inaugurada em 26
de maio de 2020, pelo Provimento n°® 100 do Conselho Nacional de Justi¢a (CNJ), posteriormente
alterado pelo Provimento n°149 do CNJ em 30 de agosto de 2023 (CNJ, 2024).

O Provimento mencionado permitiu que a Notarchain?, plataforma privada de blockchain?,
armazenasse documentos e arquivos. Trata-se de uma plataforma privada, diferente de outras mais
conhecidas, mas que representa o sucesso da tecnologia nos cartérios extrajudiciais do Brasil (CNJ,
2023).

O Bitcoin®, quando langado, foi amplamente divulgado na midia, entretanto sua verdadeira
riqueza estava no protocolo por trds do produto (Kiviat, 2015), o blockchain, uma espécie do género
“Distributed Ledger Technology” (DLT)%, e sua primeira descri¢do veio em um artigo on-line em
2008, publicado sob o pseudonimo de Satoshi Nakamoto

A tecnologia blockchain tem sido anunciada como a nova revolugdo mundial, comparada,
até mesmo, ao surgimento da Internet, e também equiparada com a inovagdo mais importante da

economia mundial (Tapscott, 2016).

10 Notarchain é uma rede blockchain exclusiva para tabelides, em que cada notério é um dos nés de sustentacdo desse
sistema de seguranga e troca de dados (LEVONTEC, 2024).

2 A blockchain é um mecanismo de banco de dados avangado, composto por multiplos “nodes” de igual hierarquia
(peertopeer) que compde a rede onde cada transacdo € realizada e imutavelmente gravada fora do escopo de uma
autoridade central a dar seu aval para valida-la, o que se alcancga, ao contrério, pela participacdo de todos os membros
dessa mesma rede, que consentem e validam a transacdo a ser registrada na network. A validacdo desses dados é feita
por meio de resolucdo matematica, a qual sé sera considerada positiva se toda a integridade da cadeia de dados anterior
estiver mantida, de modo a garantir a autenticidade do contetdo (BRANDELI, 2023, n.p).

30 Bitcoin é uma versdo puramente ponto a ponto de dinheiro eletrénico que permite pagamentos online como se
fossem enviados diretamente de uma parte para outra, sem a necessidade de passar por uma instituicdo financeira
(NAKAMOTO,2008).

“E um sistema descentralizado de registro de transagdes o qual permite que vérias partes compartilnem

registros de informagdes, de forma segura, sem a necessidade de um intermediario centralizado (BANCO
MUNDIAL).  Distributed Ledger  Technology (DLT) and  Blockchain.  Disponivel  em:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-PUBLICDistributed-Ledger-
Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf . Acesso em: 1 dezembro de 2024.
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J4 a “tokenizacdo™® imobilidria, também conhecida como “tokenizacdo” de ativos
imobiliarios ou “tokeniza¢do” de negdcios imobiliarios, entendida neste trabalho como o uso de
um imdvel como lastro para a emissdo de um token por meio de tecnologias de registro
descentralizado, como as blockchains, consiste na criacdo de representac6es digitais como cupons,
vouchers, titulos ou cédulas, que simbolizam o proprio imdvel ou um direito a ele vinculado.

E importante ressaltar que os tokens diferem das criptomoedas® como a Bitcoin, pois estas
s&o meios de trocas nativos das blockchains; em contrapartida, os tokens séo criados dentro de uma
rede existente estruturada de dados, geridos por smartcontracts, programas autbnomos no ambiente
computacional distribuido por blockchain (Ritcher e Philippi, 2023).

Entre as principais categorias de tokens, destacam-se os Real-World Assets (RWA)' tokens,
que se referem  a ativos fisicos ou financeiros tradicionais, representados no ambiente digital,
incluindo bens imoveis. Os tokens podem ser estruturados de diversas maneiras, seja como fracdes
de propriedade, instrumentos financeiros ou direitos sobre fluxos de caixa gerados pelo ativo
subjacente.

No contexto do mercado imobiliério, a classificacdo esta diretamente atrelada a estruturacéo
do modelo de negocio subjacente, de forma que é fundamental compreender a natureza juridica do
ativo representado, os direitos conferidos aos detentores dos tokens e a forma como ocorre sua
negociacdo. Esses aspectos sdo rotineiramente objeto de discussdes por 6rgdos reguladores,
demandando muita das vezes a emissdo de pareceres normativos®.

Independente das discussdes classificatorias e regulatorias, a tokenizagdo produz efeitos
juridicos mesmo que indiretos sobre 0s direitos reais e obrigacionais dos individuos, de forma que
a negociacgdo de tokens em plataformas digitais levanta questionamentos sobre a titularidade e a
oponibilidade desses direitos frente ao ordenamento juridico.

As assinaturas digitais, certificacOes, criptoativos, Non Fungible Tokens (NFT’s) e a
blockchain tém se apresentado como uma inovacao disruptiva. Christensen definiu inovagdes como

"um processo pelo qual um produto ou servigo transforma um mercado estabelecido ao oferecer

5 A “tokenizacdo” permite fragmentar um bem em um ativo digital, no caso de um imével, por exemplo, seria como
“explodi-lo em diversos fragmentos, sendo que cada fragmento desse ativo representaria um pedago” dos direitos sobre
esses imoveis (LEITAO, 2020, n.p.).

® O PL 4/2025 ja traz essa diferenciacdo no capitulo V, onde fala sobre patriménio digital, destacando que existem
criptomoedas e tokens como categorias distintas.

" Em tradugdo livre, significa ativos do mundo real. Refere-se a um ativo do mundo real cuja propriedade ou
reivindicagao é representada digitalmente em uma plataforma programavel (HILARY, 2024).

8 Parecer de Orientagdo CVM 40, de 11 de outubro de 2022. Parecer técnico SSE 60/2023-CVM/SSE/GSEC-1.
Processo Administrativo CVM 19957.014289/2022-97.
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uma solucdo mais simples, conveniente e acessivel, inicialmente atendendo a uma parte
negligenciada do mercado (2017, p.57)”.

Desse modo, as NFT's mostram-se como um fendmeno que esta provocando constantes
mudancgas no mercado e nos habitos das pessoas (Ritcher e Philippi, 2023). Nesse contexto, a
potencialidade de utilizagdo do blockchain para desintermediacio® do cartério de registro de
iméveis é trazido a tona pelo mercado, porém nenhuma tecnologia pode vir a substituir a
indispensavel presenca do Estado nas relacfes e seus correlatos atos juridicos (Philippi, 2022).
Assim, surgem os desafios ainda existentes para que essa tecnologia seja utilizada de maneira
uniforme e clara em todo nosso territorio nacional.

A Constituicdo Federal (CF) de 1988 assevera que 0s servi¢cos cartorarios, notariais e de
registro séo exercidos por delegacdo do Poder Publico, de forma que o Estado atribui a execugio
dessas atividades aos particulares, mas mantém sua responsabilidade de supervisionar o
cumprimento adequado delas, garantindo que sejam desempenhadas de forma a atender o interesse
publico (Leite, 2018). E necessario para registro e fato constitutivo do detentor do direito a
qualificacdo registral pelo agente publico, detentor do poder delegado pelo Estado, que se
caracteriza pela analise dos pressupostos de existéncia, validade e eficacia do negdcio juridico
realizado.

Para a compra e venda de imdveis, por exemplo, é necessaria a formalizagcdo por escritura
publica e s6 apo6s deve ser levada a registro, nos termos do art. 108 do Cdédigo Civil, quando o
imovel tiver valor superior a 30 (trinta) vezes o salario minimo vigente no Pais. Dessa maneira,
como a forma realizada na transacao, € essencial para o plano de validade, o registrador, por meio
da qualificacdo, opor-se-ia ao titulo, caso fosse apresentado instrumento de forma diversa.

Em 2014 iniciou-se o fim de uma era da autorregulacdo das tecnologias quando o Google
abordou consequéncias da decisao sobre o “direito ao esquecimento” pelo Tribunal de Justica da
Unido Europeia, e, logo, em seguida, o episddio do Facebook — Cambridge Analytica em 2018
mostrou o quéo dificil e ineficaz era a autorregulacéo (Floridi, 2021).

Diversos Projetos de Lei no Brasil sobre o tema, como os de numero 3.825/2019,

3.949/2019 e 4.207/2020, foram arquivados, enquanto outros iniciaram seus tramites no inicio do

® O processo de eliminagdo de intermediarios em uma cadeia de valor ou transagdo, permitindo que as partes
interessadas interajam diretamente entre si sem a necessidade de um terceiro para mediar a relagdo (MCKEEN, 2003).
10 Constituicdo Federal, art. 236, caput e § 1°.
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primeiro trimestre de 2025, de forma que nédo se tem, até 0 momento, qualquer solucdo regulatoria
sobre a matéria (Senado, 2024).

Enquanto o Brasil permanece sem um arcabougo normativo sobre a tokenizagéo de ativos,
no cenario internacional ja ha exemplos de medidas concretas para disciplinar, estruturar a
governanca digital e conceder maior seguranca juridica para o mercado, como, por exemplo,
o Digital MarketsAct (DMA)!, Markets in CryptoAssetsRegulation (MiCA)!2, Markets in
Financial InstrumentsDirective 11 (MiFID 1), na Unido Europeia; e o Distributed Ledger
Technology Act (DLT)'** e o Financial Market Infrastructures and Market Conduct in Securities
and Derivatives Trading (FINMA)*® na Suica.

Nesse contexto, considerando o cenario de lacuna regulatoria acerca da tokenizacédo de
ativos imobiliarios em rede blockchain no Brasil, a pergunta de pesquisa que se pretende enfrentar
é: quais diretrizes poderiam ser estabelecidas por ato normativo do Conselho Nacional de
Justica para regulamentar a questédo, promovendo a integridade juridica e tecnologica dos
titulares representados por tokens e garantindo conformidade com o ordenamento juridico
nacional?

E importante destacar que o foco do estudo ndo sera direcionado & discussdo sobre a
natureza juridica do direito de propriedade ou a sua eventual transmutacdo, tampouco acerca 0s
impactos da tecnologia blockchain sobre os principios estruturantes do sistema registral e notarial,
embora este trabalho aborde a regulamentagdo da “tokenizagdo” imobiliaria e os aspectos
procedimentais no ambito cartorario, pois demandaria um estudo préprio, dada a complexidade
técnica dogmatica envolvida. O foco principal €, a partir da investigacdo das lacunas normativas
existentes do desenvolvimento do bitcoin até novembro de 2025, propor diretrizes normativas do
Conselho Nacional de Justica aos cartorios para que haja uma uniformizacdo de aspectos

procedimentais determinantes para a adogao da “tokenizac¢ao” nos registros de imoveis, sem propor

1 DMA é o regulamento europeu que visa garantir mercados digitais contestaveis e justos, impondo obrigacdes
especificas as grandes plataformas que atuam como gatekeepers no ambiente digital (UNIAO EUROPEIA, 2022).
2MiCA é o regulamento europeu que estabelece um marco juridico especifico para a emissdo e negociacdo de
criptoativos, promovendo seguranca juridica e protecéo ao investidor no mercado digital (UNIAO EUROPEIA, 2023).
13MIFID 11 é a diretiva europeia que regula os mercados de instrumentos financeiros, buscando garantir transparéncia,
protecdo ao investidor e integridade no sistema financeiro da Uni&o Europeia (UNIAO EUROPEIA, 2014).

14DLT Act é a legislacdo suica que reconhece os tokens como representacdes digitais de direitos, inclusive de
propriedade, e regula sua negociagdo por meio de registros baseados em tecnologias de contabilidade distribuida
(SUICA, 2021).

15 FINMA é a autoridade reguladora dos mercados financeiros na Suica, responsavel por supervisionar tokens,
stablecoins e servigos como staking, com foco na protecdo dos investidores e estabilidade do sistema (FINMA, 2023).
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debates que envolvam a reinterpretacdo ou alteracdo dos conceitos tradicionais do direito de
propriedade.

O Conselho Nacional de Justica, 6rgdo do Poder Judiciario criado pela Emenda
Constitucional n® 45/2004, ¢ o responsavel pela regulacédo das atividades de notarios e registradores
em todo o Pais, sendo de sua competéncia a emissdo de atos regulamentares, a fiscalizacao dessas
atividades e a aplicagdo de san¢Bes administrativas, além de receber e tratar reclamages contra 0s
servicos notariais e de registro*®. Quanto ao Corregedor Nacional de Justica, cabe a ele o exercicio
de fungbes executivas, de inspecdo e de correicdo geral'’.

Agindo como uma agéncia reguladora, 0 CNJ atua em relacdo aos servicos notariais e de
registro, de maneira similar a fungcdo desempenhada pela Agéncia Nacional de Telecomunicacdes
nos servicos de telecomunicacdes ou pela Agéncia Nacional de Salde nos servigos de salde
suplementar, apresentando caracteristicas de uma autoridade reguladora independente (Ribeiro,
2013).

Cabe destacar que ja existe Provimento do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul , no
qual se faz uma abordagem regulatdria sobre negdcios juridicos envolvendo permuta de bens
imAveis com contrapartida de tokens, porém questionado pela ANOREG/RS® pela possivel
criacdo de um sistema paralelo acerca da propriedade imobiliaria e por tratar-se de matéria sobre a
qual compete privativamente & Unido legislar.l® Em 24/10/2025, o referido provimento foi
suspenso e determinou que os Registros de Imoveis do Estado ndo realizem registros de titulos
vinculados a chamada "tokenizacdo" imobiliaria ou a mecanismos privados de blockchain
(Registro de Imoveis, 2025).

A pesquisa se insere na linha de direito imobiliario, notarial, registral, tecnologia e inovacgéo
e é de natureza aplicada, visto que pretende formular diretrizes basilares concretas para a
regulamentacdo da tokenizacdo de ativos imobiliarios, no ambito das serventias extrajudiciais
através do CNJ, de modo que possa efetivamente ser implementada em ambito nacional.

De modo a enfrentar o problema de pesquisa, a dissertacdo esta estruturada da forma a
sequir descrita. Inicialmente, no Capitulo 1, sera feito um levantamento bibliografico sobre

o0 cenério atual das regulamentacdes e praticas da tokenizagdo imobiliaria, abordando a evolugéao

18As competéncias do CNJ estdo previstas nos incisos do § 4° do art. 103-B da Constituigdo Federal.

17 Constituicdo Federal/88, art. 103-B, § 5°, II.

18 Os questionamentos feitos pela ANOREG/RS foram realizados via oficio, resultado do expediente que originou o
Provimento mencionado.

19 Vide o art. 22 da Constituicdo Federal/88.
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historica da tecnologia blockchain e os fundamentos da tokenizagdo, bem como as iniciativas
legislativas no Brasil e em outras jurisdi¢fes. Para qualificar a pesquisa serdo examinados estudos
académicos e publicacdes de materiais derivados de pesquisas acerca do nascedouro do blockchain,
desde a sua criacdo quando do lancamento do Bitcoin e como ela vem sendo utilizada para os
modelos de negdcios de tokens no Brasil. Ainda serd feito um estudo sobre as iniciativas
regulatorias no Brasil, tanto no &mbito legislativo (projetos de lei e regulamentacGes em tramite no
Congresso Nacional), assim como na Comisséo de Valores Mobilidrios (normativas e decisdes).
Por fim, sera feita uma analise d as principais iniciativas legislativas internacionais, como o MiCA
e MIFID do Reino Unido, DLT ACT e FINMA da Suica; e, analise das pesquisas do Bank for
International Settlements , em virtude da amplitude e relevancia juridica no tratamento de ativos
digitais nestes paises, em especial a Suica, que possui sistema registral imobiliario similar ao
brasileiro. A classificacdo serd detalhada a partir da analise de pesquisas académicas e, na sua
auséncia, mediante o exame de publicacbes da imprensa especializada, complementada por
whitepapers e documentos institucionais de projetos de tokenizacdo imobiliaria no Brasil. A
selecdo dos modelos de negdcios ndo seguiu um critério temporal rigido, priorizando iniciativas de
maior representatividade e relevancia a partir do recorte de 2022 em diante, de modo a estabelecer
um panorama geral das diferentes aplicacdes préaticas e estagios de desenvolvimento observados
no mercado nacional.

No Capitulo 2, a pesquisa se concentra nos desafios procedimentais e juridicos da
formalizacdo da tokenizacdo imobilidria no Brasil, abordando aspectos de direitos reais e
obrigacionais afetados mesmo que indiretamente pela tokenizacdo de imoveis, atraveés de um
levantamento bibliografico e académico sobre a matéria que possibilite compreender a
convergéncia entre os conceitos e principios tradicionais do direito registral com os ativos digitais.
O capitulo mobiliza estudos académicos sobre direitos reais e obrigacionais afetados pela
tokenizacdo; normativas do CNJ e Corregedorias, resolucdes e orientacdes administrativas do CNJ,
que permitem avaliar a viabilidade da utilizacdo da blockchain ao sistema registral; bem como
decisbes de Corregedorias estaduais, especialmente TISP, TISC e TJRS, pois o primeiro se destaca
pela reconhecida pujang¢a normativa de sua Corregedoria-Geral, cuja atuagao historicamente exerce
forte influéncia na padronizacéo e difusdo de préaticas registrais e notariais em d&mbito nacional, ao
passo que TJSC e TJRS justificam-se por terem sido, até 0 momento, 0s Unicos tribunais estaduais
a expedir normativos ou orientagdes administrativas que enfrentam diretamente a tematica da

tokenizacdo no Brasil, conferindo-Ihes caréater pioneiro e especial relevancia para a analise juridica
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do tema. A pesquisa também se apoia em materiais produzidos por entidades do setor registral,
como o Instituto de Registro Imobiliario do Brasil, alem de normativas que auxiliam na
identificacdo dos riscos, enquadramentos juridicos e limites regulatérios aplicaveis a tokenizacéo
imobiliaria. Complementam o quadro metodologico as diretrizes internacionais do I0SCO,
GAFI/FAFT e demais referéncias como pareceres da CVM que permitem comparar tendéncias de
governanca e seguranca juridica observadas em outras jurisdigdes, de sorte que a combinacédo de
fontes juridicas, técnicas e institucionais possibilita mapear de forma abrangente como a
tokenizacdo se articula com o sistema registral brasileiro, identificando tensfes, restricdes
normativas e caminhos possiveis para integracdo segura e auditavel.

Por ultimo, o Capitulo 3 seré voltado para a construcdo de uma proposta de diretrizes para
a regulamentacéo da tokenizacao imobiliaria pelo Conselho Nacional de Justic, baseada na anélise
dos desafios juridicos e procedimentos identificados nos capitulos anteriores. O capitulo estrutura-
se sobre a compreensdo do papel institucional do CNJ na governanca, supervisao e padronizagéo
dos servigos notariais e registrais, explorando fundamentos expressamente presentes no
documento, como a necessidade de uma regulacdo matricial, a interoperabilidade com o0 SERP e a
coordenacao interinstitucional com outros 6rgdos. A metodologia do capitulo inclui o exame de
experiéncias nacionais, além da analise de referéncias internacionais sempre tomando tais
elementos como base para avaliar a viabilidade técnica e institucional da atuacdo normativa do
CNJ. Por fim, como resultado do estudo, sera elaborado um Anexo contendo uma Proposta Base
de Diretrizes para Regulamentacdo de Procedimentos da Tokenizacdo Imobiliaria pelo CNJ,

estruturada com recomendac6es identificadas ao longo da pesquisa.
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1 CENARIO ATUAL DAS REGULAMENTACOES E PRATICAS DE “TOKENIZACAO”
IMOBILIARIA

1.1 Transformacao Digital na nova Economia Digital

A digitalizacéo da sociedade ndo surgiu de forma abrupta, mas sim como resultado de um
processo continuo de amadurecimento tecnoldgico iniciado com a introducdo dos computadores
nas empresas, entre as décadas de 1960 e 1980. Um movimento de informatizacao surge com novos
paradigmas, de forma que os sistemas computacionais eram utilizados principalmente para
automatizar tarefas administrativas e realizar calculos complexos, estando restritos a ambientes
corporativos e governamentais de grande porte, destacando-se o investimento em mainframes® e
a organizacao de processos contabeis, bancarios e logisticos que marcaram essa fase inicial, em
que a tecnologia era vista como uma ferramenta de eficiéncia interna, e ndo como um fator de
transformacao estratégica (Brynjolfsson e McAfee, 2016).

Embora os termos "transformacdo digital”, "digitalizacdo™ e "inovacdo digital" sejam
frequentemente utilizados como sindnimos, é fundamental diferencia-los, pois essa distin¢éo
permite um debate mais qualificado e uma aplicacdo terminolégica mais coerente (Osmundsen,
2018).

Tudo comegou com a digitizagdo, muitas vezes, confundida com a digitalizacéo, a qual se
refere especificamente a conversdo de dados analdgicos, como textos em papel, imagens e videos,
em formatos digitais que podem ser processados por sistemas computacionais, sendo um processo
eminentemente técnico e material, baseado na codificacdo binaria da informacdo, que permite o
armazenamento, a compressao, a manipulagdo e a transmissdo com maior precisdo e eficiéncia
(Brennen; Kreiss, 2016).

Ja a digitalizacdo envolve um escopo mais amplo, pois diz respeito a adocdo e a
incorporacdo sistematica de tecnologias digitais nos fluxos de trabalho, nos modelos de negocio e
na vida social como um todo, transcendendo o ato técnico de converter dados ao representar um
movimento cultural e organizacional que reestrutura praticas, interagdes e modelos produtivos a

partir de uma infraestrutura digital.

20 Mainframe é um computador de grande porte que pode hospedar e executar diferentes aplicagdes em um (nico
equipamento (SERPRO,2025).
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Segundo Tilson, Lyytinen e Sgrensen (2010), a digitalizacdo exerce um impacto profundo
sobre a sociedade ao promover a aproximacéo entre diferentes setores alicercadas na digitalizagédo
da midia, impulsionando transformacdes tanto sociais quanto técnicas nos campos da producdo
cultural, do conhecimento, da participacao politica, da acdo coletiva, das estruturas estatais, das
dindmicas de globalizacdo e da organizacao social.

A digitizacdo entdo se refere a conversdo de informacfes analdgicas em digitais,
possibilitando a automacdo de tarefas e a otimizacdo de processos, enquanto a digitalizacéo vai
além, implica a reestruturacdo dos processos de negocios com o auxilio da tecnologia digital,
permitindo maior eficiéncia e interatividade (Brennen e Kreiss, 2016).

Bouncken et al. (2021) explicam que a digitalizacdo dos modelos de negdcio ocorre de
forma gradual, comecando com a adog¢do de tecnologias digitais em atividades especificas e
avancando até alcancar um estagio em que essas tecnologias passam a impactar profundamente os
processos de criacdo, entrega e captura de valor.

Os autores denominam esse estagio como “Modelo de Negocio Digitalizado” e os
caracterizam como uma transformacao significativa, mesmo quando as tecnologias utilizadas néo
sdo, em si, inovadoras, e ainda destaca a relacdo de reciprocidade entre estes modelos e inovacéo,
ja que, ao mesmo tempo em que exigem inovacgdes tecnoldgicas e organizacionais, esses modelos
também funcionam como catalisadores para novos processos transformacionais.

Desse modo, a digitalizacdo tem desempenhado um papel relevante no enfrentamento dos
desafios ambientais e na promoc¢do de modelos econdémicos mais sustentaveis, pois estdo sendo
empregadas para mitigar ineficiéncias estruturais no uso de recursos naturais, ao mesmo tempo em
que favorecem a criacdo e expansdo de modelos de negdcios circulares.As novas tecnologias
permitem monitorar, interconectar e gerenciar objetos fisicos por meios digitais, possibilitando a
coleta, o processamento e o compartilhamento de informacdes criticas sobre produtos, sua
composicdo, origem, condi¢cBes de uso, manutencdo e possibilidades de reaproveitamento ou
reciclagem (Bartekové; Borkey, 2022).

A Carta do Instituto de Estudos de Desenvolvimento Industrial (2020) n° 1036 destaca a
digitalizacdo como provedora de transformacdes nas Cadeias Globais de Valor, ao viabilizar uma
maior integracdo entre processos produtivos, redugdo de custos de governanga, transagdo e
proporcionar uma coordenacdo mais eficaz de operagdes complexas. Ao incorporar tecnologias

como a Internet das Coisas, inteligéncia artificial e big data, as empresas conseguem nao apenas
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otimizar suas operacdes logisticas e industriais, mas também responder com mais agilidade a
choques sistémicos como o da pandemia de Covid-19.

A digitalizagdo esta reformulando profundamente o ambiente no qual empresas competem,
comercializam e investem, pois as tecnologias tém reduzido os custos de transacéo, facilitando a
coordenacao de cadeias globais de valor e ampliado a difusdo de idéias e inovacoes além-fronteiras.

O processo de digitalizagdo permite que um nimero crescente de empresas e consumidores
se conectem globalmente, transformando bens anteriormente considerados ndo transacionéveis em
servicos digitalmente comercializaveis, reforcando politicas regulatérias interoperaveis,
especialmente no que diz respeito ao fluxo transfronteirico de dados e a harmonizacdo das normas
digitais entre paises (Oecd, 2020).

Segundo a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (2020), a
abertura de mercados desempenha um papel decisivo nesse processo ao proporcionar um ambiente
mais competitivo e favoravel a inovacdo, pois, ao permitir que empresas estrangeiras e nacionais
concorram em pé de igualdade, sem barreiras excessivas, promove-se 0 investimento em
infraestrutura digital, capital intelectual e modelos de negdcios inovadores.

A OCDE (2020) destaca que mercados financeiros transparentes e abertos sdo essenciais
para alocar eficientemente recursos a empresas que estdo investindo em transformacdo digital,
inclusive por meio de novas formas de financiamento externo, como o crowdfunding?. A
Organizacdo ainda destaca as inovagdes em meios de pagamento, como as carteiras digitais,
também chamadas de e-wallets??, que ocupam papel central por funcionarem como camadas
intermediarias que armazenam, de forma segura e tokenizada informacdes financeiras das partes
envolvidas na operacgdo, evitando a exposicao direta de dados sensiveis. Segunda a OCDE, a
tokenizacg&o descreve o processo de transferéncia de direitos de um ativo fisico ou digital para uma
representacdo digital - ou token - em um blockchain. A posse desse token digital proporciona o
direito a esse ativo e a capacidade de negocia-lo e rastrea-lo digitalmente (2020, p.287).

Nesta concepcéo, a digitalizacdo transformou o processo de inovacao, permitindo desde a

pesquisa basica até o desenvolvimento e a comercializacdo de produtos e servigos, com

21Crowdfunding, por traducéo livre, refere-se ao financiamento externo que é obtido por meio de plataformas on-line,
que atinge uma populacdo maior de investidores e perfis mais variados de investidores.

22 A e-wallet ou carteira eletrdnica é um sistema de pagamento digital que permite aos usuarios realizar transacdes
financeiras por meio de plataformas digitais de forma segura, eficiente e sem o uso de dinheiro fisico, de forma que
esse sistema funciona a partir de um software ou aplicativo que armazena informages financeiras do usuario (como
dados bancérios ou de cartdo de crédito) e possibilita a realizagdo de pagamentos, transferéncias e recargas com apenas
alguns cligues (ABU BAKAR; ROSBI ;UZAKI, 2020).
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pesquisadores utilizando analises de big data e simulacdes em larga escala, enquanto plataformas
digitais facilitam a chegada de novas solu¢fes ao mercado.

Schumpeter (apud Silva; Sacramento, 2019) destaca o conceito de inovagdo como o motor
da dindmica capitalista, constituida pela introducdo de novas combinagdes de meios de producgéo
e consumo, gerando o que chamou de destruicdo criadora, fendbmeno que rompe com o estado
anterior das estruturas econémicas criando novas formas de produzir e consumir, em um ciclo
continuo de renovagéo e substituicao.

Segundo a perspectiva de Schumpeter, a inovacédo tecnoldgica representa o motor essencial
do desenvolvimento econémico, estando relacionados a introducdo de novas combinacGes de
recursos produtivos, como novos produtos, métodos de produgdo, mercados, fontes de matérias-
primas e formas organizacionais, de forma a ser considerado um modelo enddgeno ao sistema
capitalista, responsavel por transformaces estruturais internas, rompendo com modelos anteriores
e impulsionando a criacdo de novas configuracGes econémicas (Schumpeter, 1982).

A inovacdo deixa de ser um diferencial e passa a representar uma exigéncia estrutural para
a permanéncia no mercado, funcionando como elemento-chave na geracdo de vantagem
competitiva e adaptacdo as mudancas constantes do capitalismo, e ndo por acaso, a
institucionalizacdo da inovacdo, materializada na criacdo de departamentos especificos dentro de
empresas e organizacOes, reflete a incorporacdo definitiva desse principio como estratégia de
sobrevivéncia e expansdo econémica no século XXI.

A OECD ainda em 1960 sistematizou conceito de inovacdo tecnologica ao elaborar o
Manual Frascati, documento com diretrizes para a definicdo e a mensuracdo das atividades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), possibilitando a criacdo de indicadores aplicaveis a empresas
e paises. Posteriormente, com o lancamento do Manual de Oslo, em suas versdes de 1992, 1997 e
2005, a organizacdo ampliou significativamente esse escopo, destacando a importancia do
monitoramento das inova¢es como elemento estratégico para o crescimento econémico de um
pais, a ponto de que a inovacao passou a ser reconhecida como um valor mensuravel, capaz de
indicar o grau de desenvolvimento tecnologico no contexto econémico global (Bastos Tigre, 2006,
p. 71).

Nesse sentido, no Brasil, foi adotada uma legislagdo que trata de inovacdo? (Lei n°

10.973/2004 atualizada pela Lei n°® 13.243/2016), trazendo a definicdo de inovacdo como a

Z3Art. 2° Para os efeitos desta Lei, considera-se: (...)IV - inovacdo: introducdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo e social que resulte em novos produtos, servi¢os ou processos ou que compreenda a agregacao de
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introducdo de novidades ou aperfeicoamentos em produtos, servigos ou processos ja existentes,
com o objetivo de gerar melhorias concretas em qualidade ou desempenho, para que venha a
abranger a agregacéo de funcionalidades que promovam avangos no ambiente produtivo e social.

Dessa forma, a medida que o conceito de inovacao foi sendo consolidado e incorporado nas
politicas publicas e estratégias empresariais, especialmente com respaldo da OCDE e da legislacao
nacional, um novo fendmeno passou a ganhar centralidade nas discussoes sobre competitividade e
desenvolvimento: a transformacdo digital. Mais do que a simples adocdo de tecnologias, a
transformacéo digital representa uma reconfiguracéo profunda dos modelos de negocio, processos
produtivos e relagGes sociais, impulsionando uma nova etapa do processo inovativo com impactos
transversais em toda a economia.

A transformacéo digital tem remodelado significativamente diversos setores da economia
global, impulsionada pelo avanco exponencial das tecnologias da informacdo e comunicacao, de
forma que o desenvolvimento de solugdes baseadas em inteligéncia artificial, blockchain e Internet
das Coisas tem redefinido padrdes de eficiéncia, seguranca e acessibilidade, impactando desde
processos industriais até servicos financeiros e juridicos.

O conceito de transformacdo digital € construido a partir da convergéncia entre 0s
ambientes de Tecnologia de Informaces pessoais e corporativos, refletindo o efeito transformador
de novas tecnologias digitais, como as redes sociais, a mobilidade, a analise de dados, a
computacdo em nuvem e a Internet das Coisas ou como uma integracdo dessas tecnologias digitais
aos processos empresariais em uma economia digital (Sayabek apud Hess e Benlian, 2020).

O estudo trazido por Verhoefet et al. (2021) evidencia como as empresas nativas digitais
desafiam concorrentes tradicionais ao aproveitar plataformas tecnoldgicas escalaveis e redes
digitais para potencializar o crescimento, fazendo com que os consumidores fiqguem cada vez mais
exigentes e conectados, pressionando as empresas a repensarem suas estratégias, incorporando
inteligéncia artificial, big data, 10T e blockchain como ferramentas necessarias para estar
atualizado no mercado.

O avanco da tecnologia digital tem sido o principal catalisador de transformacdes profundas
nas estruturas econdmicas e organizacionais contemporaneas, bem como tem expandido

exponencialmente a capacidade das empresas de capturar, processar e utilizar informagdes em

novas funcionalidades ou caracteristicas a produto, servi¢o ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e
em efetivo ganho de qualidade ou desempenho.
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tempo real, promovendo maior eficiéncia, personalizacao de servicos e tomada de decisfes baseada
em dados.

Conforme destacado por Verhoef et al. (2021), essas inovagdes ndo apenas criam novos
mercados e formas de consumo, mas também remodelam os modelos de negdcio tradicionais,
exigindo das organizacdes uma postura proativa e adaptativa diante das rapidas mudancas no
ambiente digital.

A transformagdo digital tem remodelado setores inteiros, redefinindo a maneira como
empresas criam e capturam valor, como, por exemplo, organizacdes tradicionais foram superadas
por novos entrantes digitais altamente inovadores, e-Bay, Alibaba,Amazon, entre outros, que
utilizaram suas plataformas para eliminar barreiras, reduzir custos transacionais e expandir sua
atuacdo para mercados antes considerados distantes do varejo.

Com a ascensao de plataformas digitais, 1A e automacoes, os ciclos de inovacéo tornaram-
se mais curtos e as barreiras de entrada para novos concorrentes foram significativamente
reduzidas, de forma que ampliou a pressdo sobre empresas consolidadas, que agora precisam
disputar a atencdo e fidelidade de um publico mais exigente, hiperconectado e com acesso as
maultiplas alternativas em tempo real.

A transformacdo digital também tem alterado significativamente o comportamento do
consumidor, tornando-o0 mais conectado, informado e exigente, pois o acesso facilitado a maltiplos
canais digitais permite que o consumidor transite entre plataformas com fluidez, comparando
produtos, precos e experiéncias em tempo real. Essa mudanca de postura exige que as empresas
deixem de ser apenas fornecedoras de produtos ou servicos e passem a ser facilitadoras de
experiéncias, promovendo interagdes continuas e relevantes com seus publicos.

O consumidor atual tornou-se mais participativo na criacdo de valor, influenciando e
cocriando?* produtos por meio das redes sociais e aplicativos méveis, reposicionando o cliente no
centro das decises estratégicas, de forma que esta mudanca paradigmatica desafia setores
tradicionais, como o imobiliario, a se adaptarem as novas expectativas de um publico mais digital
e exigente (Fonseca, 2022).

Nesse cenario de profundas mudangas impulsionadas pela transformagéo digital, emergem

tecnologias disruptivas que ndo apenas acompanham, mas potencializam essa nova logica de

24 A cocriacdo emerge quando empresas e consumidores interagem de forma significativa, criando experiéncias Unicas
por meio do engajamento mituo (PRAHALAD & RAMASWAMY, 2004).
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mercado, como o caso da blockchain, cuja estrutura descentralizada e transparente vem abrindo
caminho para inovagdes como a tokenizagéo de ativos.

Para compreender o impacto no redesenho de modelos de negdcio e na reconfiguracdo das
relaces de consumo e propriedade é essencial explorar seu historico e conceitos fundamentais que

sustentam essa tecnologia.

1.2 Histérico e Conceitos Fundamentais sobre Blockchain

Antes de adentrarmos nos aspectos técnicos e juridicos da blockchain e da tokenizacéo,
é essencial compreender o contexto que motivou o surgimento dessa tecnologia. Diante da ideia de
uma moeda digital que ndo dependesse de intermediarios ou autoridades centrais comegou a ganhar
forca, no inicio dos anos 1980, a necessidade de uma nova moeda global, impulsionada por debates
em torno da privacidade, autonomia financeira e criticas ao sistema bancario tradicional.

Em uma tentativa de ampliar a privacidade nas transagdes digitais, surgiram, ainda nas
décadas de 1980 e 1990, os primeiros protocolos do Ecash?, capazes de que buscavam minimizar
os riscos de reidentificacdo dos individuos nas operaces, porém enfrentaram limitacdes
significativas por dependerem de uma autoridade central para intermediar as operacdes, fator que
impediu sua consolidagdo como alternativa viavel as moedas tradicionais (Buterin, 2013).

Ainda nos anos 1990, surgiram outras propostas descentralizadas promissoras, como
0 B-Money de Wei Dai, e o Bit Gold idealizado por Nick Szabo, que j& antecipavam elementos
essenciais daquilo que viria a se concretizar com o Bitcoin em 2009 (Kim; Sarin;Virdi, 2019). O
marco decisivo veio em 2008 com a publicacdo do whitepaper?® que propds o Bitcoin como uma
alternativa descentralizada as moedas fiducidrias, utilizando uma rede ponto a ponto para registrar

e validar transacfes sem a necessidade de um ente regulador.

250 Ecash é um sistema de dinheiro digital proposto por David Chaum (1982) e implementado na década de 1990 por
meio da empresa DigiCash. Ele utilizava criptografia de chave publica para permitir pagamentos anénimos, com base
no conceito de blind signatures, permitindo que os bancos emitissem moedas digitais que 0s usuarios pudessem gastar
de forma ndo rastreavel (CHAUM,1983).

260 whitepaper ¢ um documento que serve como base informativa e persuasiva para potenciais investidores e usuarios
de um projeto de token. Ele descreve o problema que se busca resolver, a solu¢do proposta (geralmente em forma de
uma arquitetura de token ou plataforma), os aspectos técnicos do sistema, o0 modelo de negocios, a estratégia de
distribuicdo dos tokens e, em alguns casos, os riscos envolvidos no projeto (SAVIC; MAKSIMOVIC;DURIC, 2019).
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Assim, o Bitcoin foi entdo criado por Satoshi Nakamoto?’, associada a uma insatisfagio
generalizada com o sistema financeiro tradicional, especialmente apds a crise de 2008, e embora
tenha representado uma inovacgao significativa, sua base tecnolégica nao era inédita, pois o projeto
utilizou fundamentos ja conhecidos por especialistas em criptografia e ciéncia da computacéo,
como os registros distribuidos?® (DLT's) e a comunicacio peer-to-peer?®, que foram essenciais
para viabilizar sua estrutura descentralizada (Séderberg; Demertzis; Wolff, 2018).

Na tecnologia de estrutura digital descentralizada na qual os dados sdo armazenados
em multiplos nos de uma rede, em vez de um unico servidor central, surge entdo a blockchain uma
das formas mais conhecidas de DLT, caracterizada pela estrutura encadeada de blocos de dados
validados criptograficamente e adicionados de forma sequencial e imutavel.

Nas DLT as informacdes sdo organizadas em forma de transacGes que, apos validadas,
sdo cronologicamente anexadas ao livro-razdo, de forma que a transacdo inclui metadados, como
o destinatario, o carimbo de data, a hora e podem conter representacdes digitais de ativos, como
moedas ou, até mesmo, cddigos de contratos inteligentes. Desta maneira, a validacdo das transagdes
ocorre por meio da comprovacao de propriedade dos ativos digitais, utilizando assinaturas digitais
e técnicas de criptografia assimétrica, como a chave publica e privada (Sunyaev, 2019).

Essa logica estrutural e funcional das DLTSs, baseada na descentralizacdo, validacao
criptografica e armazenamento distribuido, permitiram o surgimento de diferentes arquiteturas
tecnoldgicas voltadas para finalidades especificas, de forma que diante da diversidade de estrutura
levou-se a necessidade de uma classificacdo sistematica dessas tecnologias, como propde Schueffel
(2019), destacando como cada uma delas influencia atributos técnicos fundamentais como

seguranca, desempenho e escalabilidade, consoante figura abaixo:

Z'Trata-se de um pseuddnimo que pode se referir a uma pessoa ou grupo de pessoas até hoje desconhecido, de acordo
com Sdderberg (2018).

2E um sistema descentralizado de registro de transacdes que permite que varias partes compartilhem registros de
informagdes de forma segura sem a necessidade de um intermediéario centralizado, conforme Banco Mundial.
29Refere-se a um modelo de rede onde cada participante (ou "peer") se comunica diretamente com outros participantes,
sem a necessidade de um servidor centralizado.
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Tecnologia de registro distribuido

(DLT)
Conceito de DLT Blockchain Blockdag TDAG
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Propriedades de DLT Seguranca Perfomance
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Caracteristicas I I I
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Figural- elaborada por Schueffel (2019) feita por traducdo livre.

O grafico acima busca organizar de forma sistemética os principais elementos que
compdem a Tecnologia de Registro Distribuido (DLT), facilitando a compreensdo da diversidade
de arquiteturas, sendo a DLT como apreciacdo central, que se desdobra em diferentes modelos
conceituais, como Blockchain, BlockDAG®*® e TDAG®, sendo que cada um destes possui designs
especificos, como Ethereum®?, RChain® e I0TA34, representando implementacdes praticas dessas
arquiteturas.

Abaixo dos designs, o autor introduz a ideia de que cada DLT possui propriedades
fundamentais, sendo as principais: a seguranca e a performance (desempenho). Essas propriedades,

por sua vez, materializam-se em caracteristicas técnicas mensuraveis, como disponibilidade,

30A tecnologia BlockDag representa uma evolugdo dos sistemas de registro distribuido ao combinar os mecanismos de
seguranga das blockchains tradicionais com a escalabilidade dos grafos aciclicos direcionados (DAGS).
Diferentemente das cadeias lineares convencionais, essa estrutura permite que cada bloco se conecte a multiplos
anteriores, viabilizando o processamento paralelo de transagdes e, consequentemente, otimizando o desempenho e 0s
tempos de confirmagéo da rede (GATE 10, 2024).

31Cada transagdo ¢ diretamente conectada a uma ou mais transagdes anteriores, onde cada transacéo individual é um
vértice no grafo e esta conectada diretamente a uma ou mais transacdes anteriores, permitindo que o sistema nédo
dependa de blocos e facilite uma validagdo mais leve e rdpida (LI et al., 2018).

32 E uma rede com a intengéo de criar um protocolo alternativo para construgéo de aplicagdes descentralizadas (Buterin,
2013).

33 Rede projetada para suportar descentralizacdo com suporte para contratos inteligentes (RCHAIN COORPORATE,
2017).

3 Rede projetada para registrar e executar transacdes entre maquinas e dispositivos, voltado para Internet das Coisas,
coletando e monetizando dados, principalmente sobre eficiéncia, seguranca e sustentabilidade da indUstria de
mineracdo (IOTA FOUNDATION, 2020).
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confidencialidade e produtividade, de forma que o grafico acima propde um modelo analitico para
comparar diferentes tecnologias com base em seus objetivos técnicos e funcionais, sendo
determinante para compreender as vantagens e limitacdes de cada abordagem.

Nesse contexto comparativo, a blockchain emerge como a DLT de maior destaque
pratico justamente por reunir um equilibrio robusto entre seguranca, desempenho e aplicabilidade,
especialmente quando se analisam plataformas amplamente adotadas como o Ethereum, que
oferece solucdes diversas em termos de descentralizacdo e automacéo contratual.

Assim, a adocdo massiva da blockchain em distintos setores, da ciberseguranca a saude
e rastreabilidade ndo se da apenas por sua notoriedade, mas pela convergéncia entre suas
propriedades estruturais e os objetivos técnicos analisados, justificando seu papel central a
combinacdo singular de caracteristicas como descentralizagdo, imutabilidade dos dados e
transparéncia.

Diferentemente de outras DLT’s menos difundidas, a blockchain passou a ser
amplamente estudada e aplicada em virtude de sua arquitetura baseada em criptografia e validagéo
distribuida, atraindo o interesse de empresas, pesquisadores e governos em todo o mundo,
permitindo que fosse rapidamente adaptada para usos além das criptomoedas, o que contribuiu para
sua ampla aceitacdo e desenvolvimento continuo (Estrada et al., 2023).

De acordo com os referidos autores, o protagonismo da blockchain entre as DLT's
também se explica pela consolidacdo de plataformas como Ethereum, Solana® e Hyperledger?,
amplamente adotadas por sua usabilidade, suporte técnico e versatilidade, de forma que essa
preferéncia evidencia sua popularidade e capacidade de adaptacao a diversos contextos, reforcando
o0 papel central da blockchain na inovagéo digital.

Segundo Narayanan et al. (2016), blockchain é um livro-razao distribuido ou uma lista
de transacBes que € mantida por muitos ndés sem uma autoridade central sendo encadeada
construida com ponteiros de hash®’, o que confere & estrutura a caracteristica de imutabilidade e
auditabilidade, aspectos centrais dessa tecnologia.

Para Kushwaha (2020), de maneira ainda mais simples é possivel definir o blockchain

como a tecnologia de livro-razdo descentralizado e distribuido que fornece informagdes a serem

% Rede projetada que prop&e organizar eventos em uma linha temporal criptograficamente verificavel antes mesmo da
validagdo por outros nos da rede (YAKOVENKO, 2020).

3 Rede de cddigo aberto cujo objetivo é desenvolver tecnologias de blockchain voltadas para aplicagdes empresariais,
com foco em modularidade, privacidade e desempenho (HYPERLEDGER,2018).

37 Hash é um codigo ou niimero de identificacdo alfanumérico exclusivo gerado quando qualquer transagéo acontece
na blockchain. Ele é baseado em seus préprios dados, um hash do anterior e seu registro de data e hora (PECK, 2017).
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registradas, mantidas e compartilhadas por uma comunidade. Diferentemente da Web ou da Internet
isoladamente, os blockchains sdo distribuidos, ndo centralizados; abertos, ndo ocultos; inclusivos,
ndo exclusivos; imutaveis, ndo alteraveis; e seguros. A blockchain oferece recursos sem

precedentes para criar e comercializar valor na sociedade (Tapscott & Tapscott, 2017).
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Figura 2: Uma comparacdo da topografia de redes centralizadas, descentralizadas e distribuidas (Baran apud
Kushwaha, 1964)

A imagem acima representa diferentes formas de estruturagdo: na rede centralizada,
todas as conexdes dependem de um Unico no central, responsavel por gerenciar e controlar o fluxo
de informacdes; sua falha compromete toda a rede. Ja na rede descentralizada, existem maltiplos
centros de controle, o que reduz a vulnerabilidade e melhora a resiliéncia, embora ainda exista
alguma concentracdo; conquanto na rede distribuida, todos os ndés se comunicam entre si
diretamente, sem depender de um ponto central, garantindo maior seguranca, transparéncia e
robustez, caracteristica fundamental das tecnologias baseadas em blockchain.

Em seminario promovido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), em 2019, o analista de sistemas Gladstone Arantes, entdo lider técnico do
BNDES, enfatizou a relevancia da transparéncia e da integridade dos dados na transformacéo dos
servicos financeiros e publicos, e como a tecnologia blockchain vem sendo apontada como
elemento essencial nesse processo, a ponto inclusive de contribuir com o cumprimento dos
objetivos de desenvolvimento sustentavel da Organizacdo das Nagdes Unidas (Agéncia Bndes,
2019).
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A blockchain, assim, garante uma arquitetura de seguranca, transparéncia e resisténcia
a fraudes, sendo amplamente adotada para representar transacGes financeiras, contratos
inteligentes® e ativos digitais.

Segundo estudo publicado na coletanea Lecture Notes in Electrical Engineering
(2017), a seguranca oferecida pela tecnologia blockchain esta diretamente relacionada a sua
estrutura descentralizada e distribuida, a qual elimina pontos Unicos de falha e dificulta a ocorréncia
de fraudes. Outro diferencial é a imutabilidade dos registros, uma vez que as informagées, apos
inseridas na cadeia de blocos, ndo podem ser alteradas ou apagadas, garantindo ndo apenas a
integridade dos dados, mas também maior transparéncia e confiabilidade nas transacdes (Kumar;
Sivakumar, 2023).

Contudo, apesar de amplamente difundida a ideia de que a tecnologia blockchain seria
absolutamente imutavel deve ser considerada falsa ou, ao menos, imprecisa, segundo estudo trazido
por Tan et al. (2021), no“The 51% attack on blockchains: A mining behavior study” , o qual
demonstra a possibilidade de reescrita da cadeia de blocos em casos de ataques majoritarios, nos
quais um agente ou grupo venha a deter mais de 50% (cinquenta por cento) do poder computacional
da rede. O estudo demonstra ainda que € viavel a reescrita do histérico da blockchain, com
possibilidade de reversdao de transacGes, modificacdo de registros e até criacdo de versdes
alternativas da cadeia.

Conforme destacado pelo estudo, embora tecnicamente viavel, a alteracdo da
blockchain por meio de um ataque de 51% (cinquenta e um por cento) é extremamente dificil de
ser realizada na pratica, especialmente em redes consolidadas como a do Bitcoin, por causa do alto
nivel de descentralizacdo e do enorme poder computacional necessario para superar a soma dos
demais participantes da rede, o que implica custos operacionais e energéticos altissimos.

Ainda segundo os autores George, Idemudia e Ige (2024), a tecnologia blockchain
promove um novo padrdo de transparéncia nos servicos financeiros ao viabilizar um sistema de
registros descentralizado e imutavel, no qual todas as transagdes sdo rastredveis e acessiveis em
tempo real as partes autorizadas, eliminando a necessidade de intermediarios centralizados para

verificacdo e controle de dados, reduzindo significativamente o risco de manipulagéo e aumenta a

38Contratos inteligentes sdo protocolos computacionais autoexecutaveis que formalizam e executam termos contratuais
definidos entre partes. Sua ldgica condicional é codificada diretamente em linguagem de programacdo e armazenada
em uma rede blockchain, permitindo que obrigacGes contratuais sejam automaticamente cumpridas, sem a necessidade
de intermedidrios tradicionais para garantir sua execugdo (SAVELYEV, 2017).
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confianca no sistema. Nesse contexto, a transparéncia gerada por essa tecnologia fortalece a
responsabilidade das instituicdes e amplia a credibilidade perante usuérios e 6rgdos reguladores,
contribuindo para um ecossistema financeiro mais confiavel e auditavel.

A relevancia da tecnologia blockchain para o setor publico brasileiro foi reconhecida
pelo proprio Tribunal de Contas da Unido, que identificou seu potencial para aprimorar a
governanca publica e fortalecer mecanismos de controle, de forma que em estudo recomendou a
adogdo da blockchain como ferramenta estratégica para superar deficiéncias histdricas na
integracdo entre sistemas da Administracdo Publica, destacando seu papel na reducdo de
obrigacdes redundantes e no compartilhamento seguro de dados entre 0s 6rgaos governamentais,
especialmente aqueles relacionados as bases de CPF e CNPJ da Receita Federal do Brasil (Tcu,
2020).

O relatério ainda destacou que foram realizados projetos com base em blockchain que
apresentaram solugdes com avancos significativos na modernizacao dos servigos publicos, com a
perspectiva de reducdo de até 98% no custo de propagacdo das bases cadastrais, bem como
melhorias qualitativas associadas a seguranca, auditabilidade e frequéncia de atualizacdo das
informacBes compartilhadas. No entanto, a aplicacdo eficaz da tecnologia blockchain depende
diretamente dos mecanismos de validacdo que sustentam sua infraestrutura, os chamados
protocolos de consenso para garantir a integridade das transacfes, assegurando que cada novo
bloco adicionado a cadeia represente uma verdade compartilhada entre todos os participantes da
rede.

Os algoritmos ou protocolos de consenso referem-se aos diferentes mecanismos usados
para chegar a um acordo e garantir a seguranca em um sistema distribuido, de forma que esse tipo
de sistema enfrenta um problema fundamental semelhante ao “Problema dos Generais Bizantinos”,
que se baseia em como chegar a um consenso na presenca de varios participantes defeituosos e
mal-intencionados (Azbeg et al, 2025). Tal “Problema dos Generais Bizantinos” representa uma
situagdo em que participantes de um sistema distribuido precisam chegar a um acordo coletivo,
mesmo com a presenca de agentes maliciosos que possam enviar mensagens contraditorias. A
metafora foi proposta por Lamport, Shostak e Pease (1982) e ilustra os desafios de se garantir
consenso e confiabilidade em ambientes onde a comunicacao € vulneravel a falhas ou ataques. Os
autores concluem que, sem autenticacdo (mensagens orais), é possivel alcancar consenso apenas
se 0 numero total de participantes for de pelo menos trés vezes mais do que o numero de traidores,

e nos casos de sistemas com autenticacdo de mensagens o consenso é possivel independentemente
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da quantidade de traidores, desde que as assinaturas sejam confiaveis, pois é possivel verificar a
origem das mensagens e eliminar contradi¢des geradas por agentes maliciosos.

A fim de garantir a integridade, a seguranca e 0 consenso em ambientes
descentralizados, a tecnologia blockchain adota diferentes mecanismos de validacdo, também
conhecidos como métodos de consenso. No estudo de Azbeg et al. (2020), sdo apresentados
diversos métodos amplamente utilizados, cada um com particularidades quanto a eficiéncia,

segurancga, consumo de energia e aplicabilidade, consoante tabela abaixo explicativa abaixo:

TABELA DE METODO DE CONSENSO

Método de Consenso Conceito (traducéo ipsis litteris)

O algoritmo de consenso original e o primeiro usado pela Blockchain. Sua ideia
principal é fazer com que os mineradores utilizem seu poder computacional para
resolver um quebra-cabeca complexo baseado em um problema matematico.

Prova de Trabalho
(PoW)

Inicialmente implementado pela criptomoeda Peercoin [...]. Em vez de um processo
competitivo que depende do consumo de energia, 0 PoS baseia-se em um processo
de selegdo que leva em consideracdo a participacdo dos validadores.

Prova de Participacao
(PoS)

Prova de participa¢éo Algoritmo de consenso descentralizado [...]. Ele utiliza um sistema de reputagéo e
delegada (DPoS) baseia-se em um processo de eleicdo para alcangar uma votacao descentralizada.

Permite apenas que autoridades predefinidas validem transacdes e adicionem blocos

Prova de autoridade a Blockchain. Esse algoritmo consiste em designar um conjunto de nds como
(PoA) validadores, dando-lhes autoridade para atualizar o livro-razdo e proteger a
Blockchain.
Prova de A ideia nesse conceito é dedicar uma quantidade de espaco em disco para mineragéo,
capacidade/espaco em vez de poder computacional como no PoW. [..] O trabalho é feito
(PoC/PoSpace) antecipadamente através de um processo chamado plotagem.

O algoritmo de tolerancia pratica a falhas bizantinas (PBFT) é um algoritmo BFT
[...]. Com esse algoritmo, o sistema pode lidar com f nés maliciosos se supormos que
0 sistema possui 3f + 1 nés no total.

Tolerancia préatica a
falhas bizantinas (PBFT)

Proofof Elapsed Time (PoET) é outra forma alternativa de alcancar consenso que néo
exige alto consumo de energia. A rede atribui um tempo de espera aleat6rio a cada
no.

Prova de tempo
decorrido (PoET)

A ideia principal nesse algoritmo é queimar moedas para ter a chance de minerar um
Prova de queima (PoB) | novo bloco. Assim, 0s n6s enviam moedas para um endereco de queima que permite
apenas o recebimento de moedas.
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Comprovante de peso A ideia principal no Proofof Weight (PoWeight) é atribuir um peso a cada n6, com
(PoWeight) base em algumas medidas.
HotStuff € um protocolo de replicagdo tolerante a falhas bizantinas baseado em
HotStuff (Coisas lideranga [...] O algoritmo baseia-se em quatro fases: preparar, pré-comprometer,
Quentes) comprometer e decidir.

Tabela 1: Adaptado de AZBEG et al (2020).

Sob a perspectiva de classificacao de tipo (Paul et al, 2021) existem quatro principais
modelos de blockchain: publicas, privadas, hibridas e de consorcio. As publicas sdo abertas e
descentralizadas, permitindo que qualquer usuario participe da rede sem necessidade de
autorizacdo prévia e sdo exemplos tipicos dessa categoria: o Bitcoin e o Ethereum.

As privadas operam em redes restritas onde apenas usuarios previamente autorizados
podem acessar e participar das transacdes, de forma que permite maior controle, eficiéncia e
velocidade nas operacdes, sendo particularmente Gtil para aplicagdes corporativas, como gestdo de
cadeias de suprimentos, identidade digital e votagdo segura, e sdo exemplos dessa categoria:
Hyperledger Fabric, Corda e Multichain.

As blockchains hibridas sdo arquiteturas que combinam elementos das blockchains
publicas e privadas, buscando aproveitar as vantagens de ambas, sendo parte dos dados mantida
em ambiente privado e restrito, enquanto outra parte pode ser acessada publicamente, garantindo
tanto controle quanto transparéncia e sdo especialmente eficazes em cenarios que exigem
interoperabilidade entre diferentes niveis de acesso, como em registros publicos sensiveis, cadeias
logisticas reguladas ou em sistemas eleitorais auditaveis. Sdo exemplos: Dragonchain e Microsoft
Azure Blockchain Services.

Por fim, de consorcio representam uma abordagem semi-descentralizada, na qual o
controle da rede é compartilhado entre um grupo pré-selecionado de organizacgdes ou instituicdes,
e, diferente das blockchains privadas, o0 modelo de consércio distribui a governanca entre os
membros do grupo, garantindo maior equilibrio na tomada de decisdes. E mais utilizada para
setores nos quais a colaboracdo entre diferentes stakeholders é essencial, tais como: bancos,
seguradoras, operadoras logisticas e 6rgdos publicos, sendo exemplos de aplicagdo 0s projetos
desenvolvidos pela R3 (com o Corda), pela Energy Web Foundation, e por aliangas de empresas

que integram redes como a IBM Blockchain ou o B3i no setor de seguros.
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No Brasil, o sistema E-notariado® adota a infraestrutura utilizada no mecanismo de
consenso: Prova de Autoridade com uma blockchain privada, que se diferencia por conferir poder
de validacdo apenas a entidades previamente autorizadas, no caso, 0s proprios cartorios, por meio
da rede Notarchain.

Na rede Notarchain, cada cartorio de notas atua como um nd validador da rede, sendo
obrigatoriamente um tabelido, de forma que todos os participantes séo identificados e confiaveis,
0 que elimina a necessidade de mecanismos de consenso mais complexos e energeticamente
intensivos.

Foi utilizada a blockchain da Hyperledger Fabric* em razdo do acesso limitado, a
personalizagdo de componentes, como consenso e gerenciamento de identidade, alta
escalabilidade, possibilidade de automagdo com contratos inteligentes e possibilidade de
governanca e conformidade (Cnb ,2024).

Nesse cenario, a blockchain surge como o alicerce tecnologico que tornou viavel essa
proposta de descentralizacdo, de forma que se exsurge muito mais do que uma base de dados
convencional, mas sim uma estrutura distribuida, imutavel e transparente, que permite o registro
cronoldgico e seguro de informacdes, assegurando a integridade dos dados sem depender de uma
autoridade central.

Compreender os tipos de blockchain e suas aplicacBes é importante para avaliar 0s
desafios normativos e operacionais que envolvem a adogdo dessa tecnologia pelos servicos
extrajudiciais, de forma que o panorama técnico permite antever as exigéncias de seguranca,
governanca e interoperabilidade que devem ser consideradas pelo CNJ na elaboracao de diretrizes
que garantam a protecdo dos titulares de direitos e a conformidade com o ordenamento juridico,
preparando o “terreno” para a analise da tokenizagdo imobiliaria como desdobramento dessa
infraestrutura.

Essa tecnologia ndo apenas revolucionou a forma como enxergamos o dinheiro, mas
também abriu caminho para novas formas de representacdo digital de ativos dando origem ao
fendmeno da tokenizagéo, tema que seré explorado a seguir.

1.3 Conceitos Fundamentais sobre a Tokenizagao

39 A relevancia da plataforma é tamanha que o PL 4/2025 que trata da Reforma do Caédigo Civil traz um capitulo
especifico apenas sobre o ato notarial eletrdnico E-Notariado.

400 Hyperledger Fabric é uma plataforma de livro-razédo distribuida aberta e de nivel corporativo. Ele tem controles
de privacidade avangados, para que vocé s6 compartilhe os dados que deseja entre os participantes da rede com
permissdo ou conhecidos (IBM, 2025).
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Em decorréncia da evolucéo tecnoldgica, vislumbram-se novas figuras na teoria dos
bens, notadamente os chamados bens digitais, que no &mbito da legislagdo estrangeira sdo
conhecidos pelas expressdes digitais assets ou digital property (Guimarées e Silva, 2022).

Cabe destacar que ndo ha conceito legal definido no Brasil sobre o que sdo bens
digitais, de sorte que, de acordo com Zampier (2021, n.p.), os bens digitais sdo aqueles bens
incorporeos, 0s quais sdo progressivamente inseridos na Internet por um usuario, consistindo em
informacdes que trazem alguma utilidade aquele, tenha ou ndo conteido econémico.

Na visdo de Texeira e Konder (2021, n.p), os bens digitais sdo bens incorporeos ou
imateriais, representados por instrucbes codificadas via um sistema binario, armazenadas
digitalmente. Esses bens desafiam o estatico conceito de propriedade, uma vez que 0 acesso a tais
bens tem se mostrado uma nova modalidade de pertencimento. Para a FATF (2019), o ativo virtual
é uma representacdo digital de valor que pode ser transferida ou transacionada eletronicamente,
sendo utilizada como meio de pagamento ou para fins de investimento.

Diferentemente de bens digitais, no Brasil, 0s ativos virtuais s&o programados e foram

conceituados a partir da Lei n°14.478/2022, conforme artigo 3°:

(...) Considera-se ativo virtual a representacdo digital de valor que pode ser negociada ou
transferida por meios eletrdnicos e utilizada para realizacdo de pagamentos ou com
propdsito de investimento, ndo incluidos:

I -Moeda nacional e moedas estrangeiras;

I - Moeda eletrénica, nos termos da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013;

I11 - Instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servicos especificados
ou a beneficio proveniente desses produtos ou servicos, a exemplo de pontos e
recompensas de programas de fidelidade; e

IV - Representacdes de ativos cuja emissdo, escrituragdo, negociagdo ou liquidagdo esteja
prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores mobiliarios e de ativos financeiros.

Desse modo, detalha-se como representacdo digital de valor que pode ser negociada ou
transferida por meios eletrénicos e utilizada para realizagdo de pagamentos ou com propdsito de
investimento, ressalvando que ndo devem ser confundidos com moeda eletrdnica, instrumentos
financeiros, pontos de programas de fidelidade ou representacGes de ativos ja regulados por
legislagéo especifica.

Considerando que ainda ndo h& regulamentacdo especifica no Brasil sobre as
representacdes de ativos através de criptoativos, é prudente, para fins juridicos, compreendé-los

como ativos virtuais dentro do escopo da Lei n° 14.478/2022. Qualquer tentativa de avangar em
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distingdes conceituais mais detalhadas ultrapassariam os objetivos deste trabalho, cujo foco é a
formulacdo de diretrizes a serem consolidadas em proposta normativa do Conselho Nacional de
Justica (CNJ).

Dentre os ativos virtuais, temos o que denominamos Criptoativos, de forma que a
Comissdo de Valores Mobiliarios assim os delimita como: “sdo ativos virtuais, protegidos por
criptografia, presentes exclusivamente em registros digitais, cujas operagdes sdo executadas e
armazenadas em uma rede de computadores (Cvm, 2018, p.2) ”. J& o Internal Revenue Service —
IRS %! (2014) define os criptoativos como “uma representacdo digital de valor que funciona como
meio de troca, unidade de conta e/ou reserva de valor”.

Quanto a classificagdo de criptoativos, destacamos o entendimento de Pereira e Schultz
(2020), os quais afirmam que os criptoativos podem ser agrupados, principalmente, em trés
categorias: as criptomoedas, os tokens de utilidade e os tokens de investimento. Os autores citam
ainda que as criptomoedas, ou moedas virtuais, consistem em representacdes digitais de valor que
tém como objetivo primordial atuar como meio de pagamento, circulacdo ou reserva de valor. J&
os tokens de utilidade (utility tokens) séo aqueles emitidos com a finalidade de conceder acesso a
determinados produtos ou servicos dentro de um ecossistema digital, normalmente vinculado a
uma plataforma de blockchain e diferentemente das criptomoedas, ndo se destinam a circulacao
ampla como moeda, mas sim ao uso restrito dentro da légica da plataforma emissora. Por fim, os
tokens de investimento (security tokens) representam uma participacdo em ativos que geram
retorno financeiro, como acGes, debéntures ou cotas de fundos, sendo equiparados, em muitos
casos, a valores mobiliarios.

A nosso ver, esse tipo de classificacdo tripartida, embora atil do ponto de vista
funcional e regulatério, ndo se mostra 0 mais adequado sob a ética I6gico-estrutural, pois mistura
géneros distintos com espécies derivadas, tratando em um mesmo nivel classificatorio ativos com
naturezas diversas. O mais coerente seria adotar uma divisdo bindria inicial, distinguindo entre
moedas digitais (ou criptomoedas) e tokens (ou cripto-tokens), pois essa abordagem parte da
natureza fundamental do ativo: se ele foi concebido como meio de troca e unidade de valor
(criptomoeda), ou se é um ativo derivado e representacional com finalidades especificas (token).

A partir dessa separacdo bésica, é possivel estruturar uma classificagdo mais precisa e

l6gica dentro do grupo dos tokens, como, por exemplo, os tokens de utilidade e os tokens de

41 Em tradugdo livre, significa Receita Federal estadunidense.
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investimento como subcategorias legitimas, diferenciadas conforme sua funcdo dentro do
ecossistema digital. Porém, hé ainda outras subespécies possiveis, como 0s tokens de governanca,
tokens referenciados a ativos do mundo real (em inglés — RWA) e os chamados stablecoins®?, que
inclusive ja possui projeto de lei em andamento em virtude de seus possiveis impactos sociais e
econdmicos.

Com o advento dos criptoativos, uma serie de novos termos passou a integrar o
vocabulario técnico da area, refletindo a constante evolucdo das tecnologias envolvidas, de forma
que essa nomenclatura segue em expansdo continua a medida que novas aplicacGes sdo
desenvolvidas e os criptoativos encontram espaco em nichos cada vez mais diversificados,
promovendo uma ampliagdo do universo conceitual e operacional desse ecossistema.

Diante desta gama de criptoativos, os tokens entdo surgem como uma forma técnica de
representacdo dos bens digitais, permitindo que esses ativos imateriais sejam fracionados,
comercializados e transferidos com seguranca e rastreabilidade em redes distribuidas (DLTS).

A International Organization of Securities Commissions (losco, 2017, p.51) define
tokens como uma representacdo de um ativo ou propriedade de um ativo, que podem ser moedas,
mercadorias, titulos ou propriedades e a tokenizacdo como o processo de representar digitalmente
um ativo ou propriedade de um ativo.

Os tokens, também chamado de criptotokens, portanto sdo, uma subcategoria de ativos
virtuais, representados criptograficamente em redes distribuidas (DLT’s), cuja existéncia esta
condicionada a representacdo de direitos especificos relacionados a bens tangiveis ou intangiveis,
podendo expressar desde direitos de acesso a produtos até participacdes em ativos financeiros
tradicionais.

A tokenizacdo, por sua vez, € o procedimento que viabiliza essa transformacéo,
permitindo que um ativo seja convertido em um ou mais tokens digitais, 0s quais podem ser
negociados e rastreados de forma segura e transparente.

De acordo com Hileman e Rauchs (2017), a tokenizagdo simplesmente pode ser
compreendida como o processo de representacao digital de ativos reais preexistentes por meio de
uma tecnologia de registro distribuido (DLT), apesar de entendermos como ja explicado

anteriormente que nem sempre tokens atrelam-se a ativos reais.

42As stablecoins, no contexto geral, sdo criptoativos projetados para manter um valor estavel em relagdo a um ativo de
referéncia, como uma moeda fiduciaria (por exemplo, Ddlar, Euro) ou uma commodity (como ouro) e se diferenciam
de outras criptomoedas, como Bitcoin e Ethereum, que apresentam alta volatilidade, de forma que as primeiras buscam
minimizar as oscila¢des de pre¢o, proporcionando maior previsibilidade para usuérios e investidores.
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De acordo com o FSB (2019) a tokenizacgao é a representacdo de um valor econdémico
e os direitos inerentes a tais ativos a tokens digitais criados em rede DLT, envolvendo a
representacdo de ativos reais pre-existentes vinculando ou incorporagdo por convengdo, o valor
econdmico e os direitos derivados desses ativos e tokens.

A tokenizacgdo se diferencia de outras formas de representacdo digital de ativos, como
registros eletrénicos convencionais ou digital twins®}, justamente por sua fixacdo em
infraestruturas baseadas em tecnologias de registro distribuido (DLT), a exemplo do blockchain.
Contudo, a tokenizagdo ndo se limita a simples digitalizacdo de um ativo ou a sua descri¢cdo em
linguagem computacional, mas sim a convencdes juridica e técnicas, dos direitos econémicos e
legais do ativo real ao token digital.

Esse vinculo transforma o token em uma representacao legitima e funcional do ativo
subjacente, apta a circular em ambientes digitais com caracteristicas proprias de liquidez,
divisibilidade e programabilidade, de forma que nédo se limita a ser um simples espelho do ativo
original, mas como uma entidade digital autbnoma, dotada de caracteristicas e funcionalidade
independente, com capacidade de ser transferido, fracionado ou negociado de maneira
automatizada e descentralizada.

A relevancia da tokenizacéo e das financas descentralizadas (DeFi) ja é tdo evidente
que o Banco de Compensacdes Internacionais (Bis, 2025, p.10), em seu relatério técnico, reconhece
que os tokens estdo sendo amplamente utilizados, sobretudo para fins especulativos, mas também
como instrumentos que replicam funcgdes financeiras tradicionais.O relatério ainda destaca que
embora esses tokens operem em ambientes digitais descentralizados, eles geram efeitos concretos
sobre 0 mercado e sobre os préprios direitos dos usuarios, sinalizando a necessidade de considerar
suas implicagdes juridicas e regulatdrias de maneira mais robusta, principalmente a medida que a
tokenizacdo de ativos do mundo real e novas formas de intermediacéo digital surgem (Bis, 2025,
p. 22)

Nesse contexto, o setor imobiliario se encontra diante de um momento de
transformagdo semelhante, exsurgindo o que chamamos de “tokeniza¢do imobiliaria”, viabilizada
pelo blockchain que permite a fracionamento de ativos, a eliminacdo de intermediérios e 0 aumento

da liquidez do mercado, tornando o investimento imobiliario mais acessivel e dinamico.

4 Um digital twin é uma representacdo virtual de um objeto ou sistema projetado para refletir com precisdo um objeto
fisico. Ele abrange o ciclo de vida do objeto, é atualizado com dados em tempo real e utiliza simulag&o, aprendizado
de maquina e raciocinio para ajudar na tomada de decisdes (IBM, 2025).
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O Centro de Servicos Financeiros da Deloitte (2025), prevé que US$ 4 trilhdes em
imdveis serdo tokenizados até meados de 2035, envolvendo fundos imobilidrios tokenizados,
propriedade tokenizada de empréstimo e securitizacdes e propriedade tokenizada de terrenos ndo

desenvolvidos ou projetos em construcao.

Global tokenized real estate value is expected to hit US$4 trillion by 2035
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Figura 3: Site oficial da Deloitte (2025)

Para se ter dimensdo do potencial deste setor, acordos bilionarios ja estdo em
andamento, como, por exemplo, o realizado agora em maio/2025, entre a Blocksquare e a Vera
Capital, empresa especializada em investimentos no setor, ao firmarem um acordo de US$ 1 bilhdo
com o objetivo de converter imdveis localizados nos Estados Unidos em ativos digitais, permitindo
que pequenos investidores adquiram fracGes de propriedades, antes acessiveis apenas a grandes
players do mercado (Infomoney, 2025).

Segundo Shashank et al. (2024), a tokenizac@o imobiliaria € o processo de mapear e
dividir um ativo em varios tokens, sendo que cada um representa uma fracédo especifica do valor.
No contexto da blockchain, o token imobilidrio passa a representar agdes sobre o imovel
tokenizado, podendo ser utilizado para diversos propositos, como participacdo acionaria,
propriedade dos ativos e direitos a dividendos. Para compreender adequadamente o que se entende
por tokenizacdo imobiliaria, € essencial introduzir o conceito de RWA (Real World Assets, ou
Ativos do Mundo Real), pois a tokenizacao refere-se justamente a representacao digital de ativos

vinculados aos direitos econémicos e juridicos de um bem fisico a um token digital.
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Dentre as categorias de criptotokens, 0 RWA representa tokens com lastro fisico ou
contratual no mundo real, no qual engloba uma ampla gama de bens e direitos, incluindo
propriedades imobiliérias, metais preciosos, obras de arte, commodities e instrumentos financeiros
tradicionais, como titulos de divida e recebiveis. Tal categoria diverge dos tokens puramente
nativos do ambiente digital que ndo possuem correspondéncia direta com ativos tangiveis, sendo
criados e operados exclusivamente dentro do ecossistema digital.

Dessa forma, dentro da categoria dos RWA, destacam-se os criptotokens relacionados
especificamente a bens imoveis, pois representam digitalmente fracbes ou direitos econémicos
associados diretamente ou indiretamente a propriedades ou a negécios imobiliarios.

Assim, entende-se por ser mais pertinente a nomenclatura "tokenizacdo de ativos
imobiliarios™ ou "tokenizagdo de negocios imobilidrios"”, ja que esses termos abrangem claramente
a diversidade de modelos de negdcios possiveis ao atrelar ganhos financeiros especificos oriundos
da representacdo digital de imdveis.

Diante da complexidade conceitual e da relevancia econdmica que envolve a
tokenizacdo de ativos, inclusive os imobiliarios, para que seja recepcionado o processo tecnoldgico
em escala, requer uma base normativa solida e coerente. Ao lidar com representacdes digitais que
carregam efeitos juridicos concretos sobre direitos de individuos, o sistema registral brasileiro se
vé desafiado a incorporar essa inovagao sem comprometer a seguranc¢a juridica, ao passo que
diretrizes especificas por parte do CNJ ajudard a compatibilizar os avancos tecnolégicos com a

protecao dos titulares desses novos arranjos patrimoniais.

1.4 Os Diferentes Modelos de Neg6cios Atrelados a Bens Imdveis no Brasil

A tokenizacdo imobiliaria ndo se limita apenas a divisdo da propriedade fisica em
partes iguais, podendo também abranger direitos mais amplos e complexos, além da simples
titularidade compartilhada do imovel, os modelos de tokenizacdo podem contemplar direitos sobre
receitas recorrentes, aluguel proporcional, participacdo em derivativos de contratos,
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, ou mesmo retorno financeiro oriundo da
valorizacdo futura dos imoveis tokenizados.

Nesse contexto, a classificacdo dos tokens imobiliarios esta diretamente associada a

estruturacdo do modelo de negdcio subjacente, tornando essencial compreender claramente a
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natureza juridica do ativo representado digitalmente, os direitos especificos conferidos aos
detentores dos tokens e 0s mecanismos pelos quais sua negociacao é realizada.

Os autores Shashank et al. (2025) descrevem com precisdo como se opera 0
procedimento de tokenizacdo RWA imobiliario, destacando que se inicia com uma selecdo
cuidadosa do ativo com uma selecdo preliminar para garantir que o bem escolhido tenha
caracteristicas adequadas para ser convertido em tokens, como valor claramente definido, direitos
transparentes de propriedade e potencial interesse do mercado. Apds a escolha do ativo, segue-se
para uma fase de avaliacdo, destinada a estabelecer pardmetros objetivos para a tokenizacao,
abrangendo avaliacfes financeiras quanto juridicas e técnicas, sendo necessaria uma inspecao
detalhada para garantir que os direitos patrimoniais estejam claros e livres de pendéncias juridicas,
além de definir uma estrutura econdmica viavel para os tokens que representem 0s bens
relacionados a estes imoveis.

A partir disso, o desenvolvimento técnico dos tokens requer decisbes estratégicas,
como a escolha da plataforma blockchain mais adequada e a determinacdo das funcionalidades
especificas atraves de contratos inteligentes, de forma que sdo detalhados os direitos dos detentores
dos tokens, regulando automaticamente as transac@es e garantindo a conformidade normativa. Por
fim, criados e cunhados, os tokens sdo distribuidos, seja por venda direta a investidores, leildes
publicos ou listagem em plataformas especializadas, proporcionando ao ativo digitalizado um
mercado secundario mais amplo, aumentando significativamente a liquidez do ativo e atraindo
investidores diversos.

Considerando que o objetivo deste capitulo é apresentar os diferentes modelos de
negdcios atrelados a bens imdveis no Brasil, impde-se, ainda que de forma breve, uma mencéo a
relevante controvérsia envolvendo a natureza juridica dos tokens imobiliarios. Muito embora ndo
se pretenda aqui esgotar a matéria, cuja complexidade exige analise especializada e aprofundada,
é inegavel que persistem debates relevantes quanto a natureza juridica dos tokens imobiliarios.

Discute-se, sobretudo, se esses ativos devem ser enquadrados como valores mobiliarios**, ativos

4 A aplicacdo do Howey Test, originalmente desenvolvido pela Suprema Corte dos Estados Unidos no caso SEC v. W.
J. HoweyCo., tem sido utilizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e por parte relevante da doutrina
nacional para aferir se determinados criptoativos podem ser enquadrados como valores mobiliarios, sendo
determinante as seguintes caracteristicas: (i) investimento em dinheiro ou bem com valor econémico; (ii) em um
empreendimento comum; (iii) com expectativa de lucros; (iv) decorrentes do esforgo de terceiros. A convergéncia
desses requisitos permite a CVM caracterizar a natureza juridica de tokens como valores mobiliarios, sujeitando-os a
regulacdo do mercado de capitais (EUA, 1946).

40



financeiros, direitos creditdrios ou figuras juridicas hibridas, pois a forma como os tokens sdo
juridicamente qualificados impacta na sua estruturacdo, circulacdo e regulacao, influenciando o
regime juridico aplicavel a depender do modelo de neg6cios adotado.

Para fins elucidativos e com o objetivo de facilitar a compreensao sobre a diversidade
e os impactos da qualificacdo juridica dos tokens imobiliarios, adota-se aqui a estratégia de
apresentar alguns modelos de negocios ja implementados no Brasil, destacando os elementos
estruturantes de cada um e, quando existentes, as manifestacbes da Comissdao de Valores
Mobiliarios sobre suas caracteristicas juridicas.

Esta abordagem permite ndo apenas visualizar como diferentes arranjos contratuais e
econdmicos tém sido estruturados no mercado nacional, mas também compreender de forma mais
concreta como o enquadramento juridico pode variar de acordo com as especificidades do projeto,
sendo determinante para a incidéncia ou ndo do regime de regulacéo e fiscalizacdo da CVM.

Iniciando-se com o modelo de negdcio do token D¥N, com base no whitepaper do token
(2022), desenvolvido pela Dynasty Global Investiment, integra o mercado imobilidrio com a
tecnologia blockchain na rede Ethereum e informa que ndo se trata de um token de investimento;
ndo garante retorno financeiro; ndo confere direitos sobre os imoveis da empresa; nem esta
vinculado a um esquema de distribuicdo de lucros.

A proposta do D¥N é funcionar como um token com lastro no mercado imobilirio,
permitindo a conversdo de moeda fiduciaria em criptoativos e a realizacdo de pagamentos a
empresas parceiras que ja integram o ecossistema Dynasty. A principal vantagem para o detentor
estd na possibilidade de utilizacdo dos tokens em transacGes comerciais e, futuramente, no acesso
exclusivo a determinados imdveis da rede, mediante critérios definidos pela empresa além da
potencial valorizacdo no mercado secundario, embora esta ndo seja garantida, nem prevista como
finalidade do token, conforme destacado pela prépria DGI. Ou seja, 0 dono do token D¥N néo
recebe rendimentos diretos, mas pode se beneficiar de sua utilidade como meio de pagamento,
acesso a imoveis em condigdes especiais e eventual valorizagdo no mercado.

A CVM (2024) foi instada a se manifestar e concluiu que os tokens D¥ emitidos néo
se caracterizam como valores mobiliarios, uma vez que nao conferiam aos seus titulares expectativa
de remuneragdo ou participacdo nos lucros da empresa, tampouco representam contratos de
investimento coletivo e apesar de reconhecer como token de pagamento no ecossistema da empresa,
ressaltou que sua aquisic¢do ndo envolve promessa de retorno financeiro, sendo, portanto, excluido

da competéncia regulatoria da autarquia no tocante a oferta publica de valores mobiliarios.
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Outro modelo de negdcios que também se denomina como espécie de “tokenizacéo
imobiliaria” ¢ o da Ribus, plataforma voltada a tokenizag&o e fracionamento de imdveis, e a CVM
se manifestou concluindo que a operacdo se enquadra nos parametros de valores mobiliarios. O
protocolo Ribus consiste, em linhas gerais, em um sistema estruturado por contratos inteligentes,
mecanismos de governanca e compliance deterministicos e transparentes, destinado a digitalizacao
de imoveis e sua transagdo no ambiente digital, possibilitando a formagdo de uma propriedade
descentralizada, com transagOes seguras, certas e imunes a corrupgao (Cointelegraph, 2024).

O token RIB, utilizado no ecossistema da Ribus, foi classificado como utility token,
servindo para incentivar transacdes e acesso a servigos dentro da plataforma e nao representa direito
de propriedade direta, promessa de retorno financeiro ou participacao societéria.

Outro exemplo relevante desse modelo foi a previsdo de que prestadores de servicos
envolvidos na construcdo de imdveis possam receber parte do lucro das vendas das unidades por
meio do préprio criptoativo, ampliando as formas de participacdo no mercado imobiliario
digitalizado.

O interessante € que houve uma preocupacdo em adequar o modelo juridico da
operagdo evidenciada no White paper® da Ribus, no qual se defendeu expressamente que a
regulamentacdo da CVM néo se aplicaria ao Initial Coin Offering do projeto, pois o principal
argumento adotado foi no sentido de que a finalidade da emissdo dos tokens nédo seria a
rentabilidade garantida aos seus titulares, mas sim a arrecadacao de capital para o desenvolvimento
de produtos e servigos dentro do ecossistema. Cabe ressaltar que uma Oferta Inicial de Moedas
(ICO) consiste em uma estratégia de captacdo de recursos utilizada, sobretudo, por startups e
empresas atuantes nos setores de blockchain e criptoativos, na qual sdo emitidos tokens proprios
que podem ser adquiridos por investidores mediante 0 pagamento em criptomoedas ou, em certos
casos, em moeda fiduciaria. A finalidade desses tokens varia de acordo com o projeto, podendo
representar ativos diversos ou oferecer funcionalidades especificas (Nasscom Community, 2025).

Entretanto, mesmo assim, em 2024, foi necessaria uma decisédo da CVM sobre a Ribus,
reforcando que ndo se configuraria uma oferta irregular de valores mobiliarios, sendo apta a
intermediar investimentos imobiliarios tokenizados dentro de um ambiente regulado, conferindo

maior seguranca juridica tanto aos investidores quanto aos empreendedores.

4 RIBUS. White paper Ribus, segdo “Desdobramentos Juridicos”. Disponivel em: https://equipe.gitbook.io/ribus-
whitepaper/legalidade/desdobramentos-juridicos. Acesso em 26 abril de 2025.
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Outro modelo de negocio recente € o token da empresa Housi, iniciativa que visa
integrar tecnologia blockchain ao mercado imobiliéario, oferecendo aos compradores de imdveis
beneficios financeiros diretos, e embora tenha sido realizada uma busca por white papers ou
documentos técnicos mais aprofundados, que detalhnam a estrutura juridica econémica e
tecnoldgica do token, ndo foram encontrados materiais oficiais disponiveis publicamente.

A divulgacdo do projeto pela midia especializada aponta que a Housi, ao lado de
empresas como a Insignia Assets e a Netspaces, esta "surfando a onda da tokeniza¢édo imobiliaria",
termo utilizado por Lucas Agrela (2024), aproveitando a tendéncia de fracionamento e
digitalizacéo de ativos fisicos para tornar o investimento em imdveis mais acessivel e dindmico.

O funcionamento do Cashback*® Token da Housi ¢ relativamente direto, quando ao
adquirir unidades em empreendimentos especificos da empresa, o comprador recebe tokens
proporcionais ao valor da compra. Esses tokens podem ser utilizados para abater custos
operacionais do proprio imovel, como taxas de condominio ou ainda ser negociados livremente no
mercado secundario, trocados por outros ativos digitais ou monetizados conforme a liquidez
disponivel, de forma que as vantagens anunciadas incluem a geracdo de valor adicional ao
investimento imobiliario, a liquidez e a flexibilidade para o comprador rentabilizar os tokens de
acordo com seus proprios interesses.

Apesar de divulgado comercialmente como um beneficio de cashback na compra de
imdveis, o token da Housi ainda ndo possui manifestacdo oficial da CVM acerca de sua natureza
juridica, de forma que ndo ha registro publico de andlise, autorizacdo ou dispensa regulatéria pela
autarquia, o que indica que o ativo € tratado pela empresa como um instrumento promocional, sem
o reconhecimento formal de sua caracterizacdo como valor mobiliario ou outro tipo de ativo
financeiro regulado.

Outro modelo de negdcio também atrelado a tokenizacdo de ativos relacionados a
imoveis € o da Kodo Assets, uma empresa brasileira que em 2022, lancou na midia que iria
democratizar o acesso ao mercado de imoveis através do seu token KODOL. O token representava
fraces de um imovel comercial localizado na Avenida Faria Lima em S&o Paulo, com um total de

25.000 unidades emitidas a US$ 140 cada e prometia aos investidores uma rentabilidade anual de

46 Significa uma quantia de dinheiro que é devolvida ao comprador por aceitar determinadas condicdes.
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6% paga em stablecoin, proveniente do aluguel do imdvel, utilizando a rede Polygon®*’ para garantir
transparéncia e liquidez nas transacdes (Ein Presswire, 2022).

Ademais, é importante ressaltar que a volatilidade dos mercados de criptoativos
impulsionou a demanda por stablecoins, criptomoedas lastreadas em ativos tradicionais ou outros
criptoativos, cuja principal fungéo é oferecer estabilidade de precos e facilitar a movimentagédo de
fundos entre o sistema financeiro tradicional e o mercado de criptoativos, promovendo maior
eficiéncia e aceitacdo no ecossistema (Lee; Chiu; Hsieh, 2024).

Atualmente, € dificil encontrar informacdes atualizadas sobre 0 KODO1, pois o site
oficial da Kodo Assets esta fora do ar e o whitepaper do projeto nao esta mais acessivel. Em 2023,
a empresa ainda era mencionada em grandes midias, como o InfoMoney, destacando-se no cenario
de tokens imobiliarios, no entanto, a falta de atualizagdes recentes e a indisponibilidade de canais
oficiais sugerem gue o projeto foi interrompido ou descontinuado.

O préximo modelo de negdcio merece um maior destaque no cenario juridico, pois
diante da relevancia de sua operagdo, motivou a publicacdo do Provimento n. 30/2023 da
Corregedoria do TJRS, que passou a disciplinar a forma de averbacdo de informacdes relativas a
processos de digitalizacdo imobilidria nos registros publicos. O modelo foi desenvolvido pela
empresa Netspaces, que além de possuir sua propria plataforma, operacionaliza a tokenizagdo a
partir de imoveis convertidos em “propriedades digitais” * registradas em blockchain, de forma
que os ativos digitais, cujos direitos de uso, fruicdo e disposi¢do sdo atribuidos ao titular do token,
enquanto a titularidade registral do bem permanece registrada em nome de uma entidade
custodiante, a “Netspaces Propriedades Digitais Ltda”, para que sejam realizadas transagdes
imobiliarias de maneira &gil e transparente, utilizando a tecnologia blockchain como instrumento
de registro e validacéo.

Segundo o Regulamento da Propriedade Digital da Netspaces, a entidade Netspaces é
uma pessoa juridica estruturada sob regras especiais de governanca, criada para servir como veiculo
das propriedades digitalizadas e possibilitar que o proprietario digital exerca plenamente as
faculdades de usar, gozar e dispor dos imdveis vinculados a sua titularidade (Netspaces, 2025).

47 A Polygon é uma infraestrutura que permite a construgdo e conexdo de blockchains compativeis com a Ethereum,
enquanto o Matic € o token nativo utilizado para taxas de transacao e operagdes dentro da rede (COINEXT, 2023).

48 A expressdo “propriedades digitais” é utilizada entre aspas para indicar que, apesar da empresa denominar
propriedade digital a relagdo que garante ao proprietario digital o uso, gozo, fruicdo e defesa diante de terceiros de
bens imoveis que estdo sujeitos ao regime juridico deste regulamento, de acordo com a forma e condigdes nele
previstas, o termo propriedade envolve caracteristicas diferentes, porém no ambito deste trabalho, ndo se adentra na
discussdo acerca da existéncia ou ndo de direito de propriedade propriamente dito em ativos tokenizados, restringindo-
se a andlise a dindmica funcional e operacional desses ativos no ambiente digital e no cartério de registro de imoveis.
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Para fins registrais, a formalizacdo ocorre mediante uma escritura publica de permuta,
pela qual o antigo proprietério transfere o imdvel a entidade Netspaces e recebe, em contrapartida,
tokens digitais que representam a posicao juridica do usuario na plataforma, conferindo-lhe, com

respaldo contratual, as faculdades plenas de usar, fruir e dispor economicamente do imovel.

U\ TU

acessaositeda  Uma escritura publica de permuta é paga o [TEI I
netspaces e solicita a preparada, atraves da qual a para o municipia e assinam a eaultura
digitalizagao de um imaovel paces receberd a propriedade 05 custos da publica de permuta
de sua propriedade do imdvel que se transformard em escritura para o
propriedade digital tabelionato
A propriedade digital & se loma O registro de imdveis paga os custos da
registrada por uma proprietario digital do registra a escritura na registro da escritura na
transagao em blockchain imdavel na plataforma matricula com a mafricula
netspaces f COMG
proprietaria

Figura 4: Fluxo retirado do whitepaper da Netspace

Assim, de acordo com o whitepaper, a empresa Netspaces Gestdo Digital se limita a
operacdo do ambiente digital e a governanca da plataforma, enquanto a entidade Netspaces
Propriedades atua como custodiante da propriedade registral, de forma que o titular do token é
qguem realmente exerce 0 poder sobre o imovel, podendo ocupéa-lo, aluga-lo ou transferir sua
posicdo sem necessidade de anuéncia da entidade. Cabe salientar que quando ha mais de um titular
de tokens sobre um mesmo imovel, a empresa reconhece a figura de condominio digital e cada
titular detém direitos proporcionais ao nimero de tokens que possuli.

Cumpre consignar, ainda que de forma meramente elucidativa e sem integrar o objeto
central desta pesquisa, que a posse, no ordenamento juridico brasileiro, configura-se como um fato
juridico de natureza material, caracterizado pelo exercicio, de fato, de algum dos poderes inerentes
a propriedade. De maneira que o token, enquanto representacao digital de uma posi¢ao econémica
ou contratual, ndo constitui posse em si, limitando-se a prometer ou, no maximo, a potencialmente
viabilizar, o exercicio de determinadas faculdades sobre o imdvel a ponto de que eventual restri¢ao,

limitacdo ou impedimento ao exercicio concreto desses poderes por parte da entidade proprietaria
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ou custodiante do bem nédo se resolve no plano tecnolégico ou contratual da plataforma, mas
demanda, necessariamente, a tutela jurisdicional adequada.

Cabe destacar ainda, a empresa Netspaces Gestdo Digital de Patrimonio e Renda Ltda
esclarece em seu portal de suporte que nao esta registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios
nem no Banco Central, pois entende que suas atividades ndo constituem oferta publica de valores
mobiliarios, mas apenas a operacionalizacdo de uma plataforma para gestdo de posigdes
econdmicas relacionadas a imoveis.

Por fim, destaca-se o modelo de negocio incentivado pelo Conselho Federal de
Corretores de Imoveis, autarquia federal, que consistiu na criacdo de solucBes tecnoldgicas
destinadas ao registro, em banco de dados préprio, de contratos e acordos de corretagem, locacdo
e controle de recebiveis imobilidrios. A iniciativa visava assegurar o sigilo das informacGes e
fortalecer a integracdo entre imdveis e a atuacdo dos corretores, conferindo respaldo institucional
as novas praticas digitais no mercado imobiliario, ao passo que foi necessario a cooperagéo técnica,
ap6s chamamento publico, com empresa especializada para o desenvolvimento e a
operacionalizacdo de uma solugdo tecnoldgica inovadora, em atendimento a Resolu¢do COFECI
n° 1.487/2022, que instituiu o Sistema de Governanca e Registro.

O SGR viabiliza o registro criptografado de contratos e documentos imobiliarios
utilizando tecnologia blockchain*® privada, garantindo a vinculagdo automatica de aditivos e
documentos sequenciais, que podem ser acessados a qualquer tempo pelos responsaveis, inclusive
com a possibilidade de obtencdo de cdpias autenticadas, assegurando transparéncia, seguranga e
rastreabilidade dos atos registrados.Através da plataforma SGR, abre-se a possibilidade de o
corretor de imoveis criar um perfil profissional e ofertar tokens aos seus clientes, atuando
diretamente no mercado de ativos digitais, podendo registrar contratos, tokenizar ativos vinculados
e intermediar fracdes imobiliarias de forma segura, criptografada e regulamentada, expandindo

suas oportunidades de negdcios e agregando maior valor a sua intermediacdo no ambiente digital.

4 O SGR utiliza a plataforma kaleido, pois oferece suporte a arquiteturas como a rede de blockchain, Hyperledger
Fabric.
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Entenda o Funcionamento do Mercado de Ativos Imobiliarios Digitais

A imagem abaixo mostra como o mercado de ativos digitais funciona. Desde a criagao do Perfil Digital até a oferta de
tokens imobiliarios aos clientes, este fluxo representa um novo cenario de oportunidades seguras e regulamentadas para o
corretor de imoveis.

COMERCIALIZACAD
DOS TOKENS

A comissdo do corretor é baseada
no valor da transagio.

Perfil Digital

Atréves do SGR é criado o Perfil Digital
do corretor/imobilidria.

Corretor
0s corretores & imobilidrias, através
Corretor de do Perfil Digital, tem autorizagio para Rs M  Cliente
Iméveis ofertar os Tokens aos clientes.

TRADER
IMOBILIARIO

'OFERTA DO TOKEN

AQ CLIENTE

CToKEN | [ d

As i fisicas serdo i por tokens, que poderdo ser fracionados e CARTEIRA DIGITAL
negociados. 1sso permitird a compra e venda de fragbes do imével de forma acessivel, segura e digital. DO Cu

MERCADO

DE
ATIVOS DIGITAIS

. Ne——

Figura 5: Site oficial do SGR (2025)

A instituicdo do SGR pelo COFECI através de empresa conveniada representa um
marco no mercado imobiliario brasileiro, por se tratar da primeira regulacdo com chancela de um
ente governamental voltada especificamente para a estruturacdo e operacdo de ativos imobiliarios
digitais.

O COFECI trouxe uma regulamentacéo que serd melhor abordada nos capitulos abaixo,
que estéa sendo objeto de criticas em virtude da sua extrapolacéo legal.

Contudo, este mosaico de iniciativas, muitas vezes, desenvolvido a margem de
regulacao clara ou com interpretacfes distintas por parte da CVM, comprova a necessidade de
diretrizes que assegurem uniformidade e protecdo aos titulares de direitos envolvidos nessas
operagoes.

Nesse contexto de avangos no mercado nacional e diversidade de modelos de negocios
atrelados a bens imoveis, torna-se fundamental analisar o panorama mais amplo da regulagdo da

tokenizacdo imobiliaria, tanto no Brasil quanto no cenério internacional.

1.5 Regulacéo da Tokenizagdo Imobiliaria no Brasil e no Mundo
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A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico estabeleceu em
2022 a "Recommendation on Blockchain and Other Distributed Ledger Technologies®®"
(Oecd/Legal/0470), com o objetivo de orientar politicas publicas e préticas privadas voltadas ao
uso responsavel e confiavel dessas tecnologias.

A recomendacdo destaca principios fundamentais como a transparéncia, a seguranca
cibernética, a interoperabilidade entre sistemas, a sustentabilidade ambiental, a protecdo do
consumidor e a privacidade de dados. Além disso, incentiva que governos e setores privados
fomentem a inovacdo responsavel, promovam standards®® técnicos abertos e avaliem
continuamente os riscos associados a adocao de blockchains e DLTS, buscando assegurar que seu
desenvolvimento contribua para a confianca digital, o crescimento econémico inclusivo e a
integridade dos mercados.

Ainda expediu relatorios como Regulatory Approaches to the Token isation of Assets®
(Oecd, 2021) e Understanding the Token isation of Assets in Financial Markets® (Oecd, 2021), no
qual apontam que a maioria dos reguladores vem adotando uma abordagem tecnologicamente
neutra, aplicando regulamentagdes financeiras tradicionais aos ativos tokenizados, enquanto outras
jurisdi¢bes, como Franca, Suica e Alemanha, desenvolveram marcos especificos para mercados
baseados em tecnologias de registros distribuidos (DLTs). Ademais, os documentos destacam tanto
os potenciais beneficios da tokenizacdo, como o aumento de eficiéncia, liquidez e incluséo de
investidores, quanto os riscos associados, envolvendo vulnerabilidades operacionais, desafios de
interoperabilidade e problemas de governanca, destacando a necessidade de adaptacdo continua
dos marcos regulatorios e a cooperacdo internacional para padronizacdo de terminologias, com o
objetivo de preservar a estabilidade financeira, a protecdo dos investidores e a integridade dos
mercados.

Foi nesse sentido que o Brasil iniciou o desenho de sua regulacao para ativos digitais,
buscando alinhar-se as recomendac@es da OECD, preocupado em garantir estabilidade, protecao
ao investidor e adaptacdo tecnoldgica na formulacdo de propostas legislativas e regulatorias

especificas.

a) Panorama da Regulagdo dos Tokens Imobilidrio no Brasil

% Em tradugdo livre, significa: “Recomendagdo sobre Blockchain e outras tecnologias de registro distribuido”.
51 Em tradugo livre, significa: “padrdes, normas”.

52 Em tradugdo livre, significa: “Abordagens regulamentares a tokenizagéo de ativos”.

53 Em traducdo livre, significa: “Compreendendo a tokenizag&o de ativos nos mercados financeiros”.
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No Brasil, a tematica da tokenizagdo imobiliaria ainda se encontra em fase inicial de
amadurecimento legislativo, posto que diversos projetos de lei foram apresentados ao Congresso
Nacional com o objetivo de regular o mercado de ativos digitais, entre eles o Projeto de Lei n°
3.825/2019, o Projeto de Lei n® 3.949/2019 e o Projeto de Lei n® 4.207/2020.

O PL n° 3.825/2019 propos a criagdo de um marco legal para as moedas virtuais e
programas de milhagem, buscando estabelecer diretrizes para o funcionamento das exchanges e
para a emissao de criptoativos, mas ndo abordava especificamente a tokenizagdo imobiliaria, assim
como o PL n°3.949/2019 que focava na regulamentacdo de operacdes com criptoativos, atribuindo
ao Banco Central do Brasil e & Comissao de Valores Mobiliarios competéncias de supervisao. Ja o
PL n° 4.207/2020, apesar de também tratar de criptoativos em geral, comecou a sinalizar a
necessidade de se considerar o registro e a negociacao de ativos digitais que pudessem representar
bens fisicos, abrindo espaco para discussdes futuras sobre a tokenizacdo de imoveis.

Atualmente, esses projetos estdo sobrepostos e parcialmente absorvidos pela
tramitacdo de propostas mais recentes, como o0 Projeto de Lei n° 4.401/2021 (antigo PL
2.303/2015), que culminou na publicacdo da Lei n° 14.478/2022, o chamado "Marco Legal dos
Criptoativos".

Em 04/09/2025, o Senado entéo apresentou o PL 4438/2025 para buscar criar um marco
definitivo no cenario cripto, atribuindo competéncia ao Operador Nacional do Sistema de Registro
Eletrdnico (ONR) para integrar a tecnologia ao sistema existente registral, e alterando o Codigo
Civil para reconhecer a “fra¢do digital de propriedade de bem imdvel”, como novo tipo de direito
real.

A nova legislacdo estabeleceu bases gerais para 0 mercado de criptoativos no Brasil,
sem, contudo, novamente entrar em especificidades da tokenizacdo imobiliaria, de forma que os
projetos de 2019 e 2020 perderam protagonismo, encontrando-se arquivados. Além disso, a lei em
si sofre criticas, porque, embora signifiqgue um marco legal importante, ndo criou uma autoridade
reguladora dos registros, para que combata firmemente a ocorréncia de crimes como a “lavagem
de dinheiro”, evasdo de divisas, estelionato, financiamento ao trafico e terrorismo, bem como serve
de instrumento nos esquemas de “piramide” financeira (Oliveira, 2024).

Contudo, mesmo assim, o Marco Legal das Criptoativos (Lei n°14.478/2022)

representou um avanco significativo na estruturacdo normativa do mercado de ativos digitais no
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Brasil, pois foram estabelecidos principios e diretrizes gerais para a atuacdo de prestadoras de

servigos de ativos virtuais. Conforme versa o artigo 4°:

A prestacdo de servico de ativos virtuais deve observar as seguintes diretrizes, segundo
parametros a serem estabelecidos pelo 6rgao ou pela entidade da Administracdo Publica
federal definido em ato do Poder Executivo:

| - livre iniciativa e livre concorréncia;

Il - boas praticas de governanca, transparéncia nas operag0es e abordagem baseada em
riscos;

I11 - seguranca da informacéo e protecéo de dados pessoais;

IV - protecdo e defesa de consumidores e Usuarios;

V - protecdo a poupanca popular;

VI - solidez e eficiéncia das operacdes; e

VII - prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da proliferacdo
de armas de destrui¢do em massa, em alinhamento com os padr@es internacionais.

Um dos dispositivos centrais da norma € o artigo 2°, que aponta a necessidade de prévia
autorizacdo de 6rgdo ou entidade da Administracdo Publica Federal para que as prestadoras de
servigos de ativos virtuais venham a funcionar no Pais. Além disso, o paragrafo tnico do mesmo
artigo prevé que a regulamentacdo dessa autorizacdo podera ocorrer por meio de procedimentos
simplificados, a serem definidos pelo proprio 6rgao regulador, buscando conferir agilidade e
proporcionalidade a supervisdo.

Posteriormente, o Poder Executivo, por meio do Decreto n® 11.563/2023, atribuiu
expressamente ao Banco Central do Brasil (BCB) a competéncia para autorizar, regular e fiscalizar
essas prestadoras de servigcos, porém até hoje ndo foi publicada a regulamentacdo especifica
necessaria para disciplinar o processo, 0 que gera um cenario de transicao e incerteza no mercado.

Em 2024 e 2025, o BCB lancou quatro consultas publicas visando regulamentar
diferentes aspectos relacionados a criptoativos, cada uma com objetivos especificos e focos
distintos, como a Consulta Publica n® 109/2024, com o objetivo de estabelecer as regras para
constituicdo, funcionamento e requisitos prudenciais das Sociedades Prestadoras de Servicos de
Ativos Virtuais (SPSAVSs), abordando temas como capital minimo, governanca e segregacéo
patrimonial, porém deixa claro que a norma ndo abrange bens imoveis objeto de processos de
tokenizacao, afastando expressamente a aplicacdo da regulacgéo a esses ativos.

A Consulta Publica n® 110/2024 tratou da padronizagdo dos processos de autorizagdo
para SPSAVs e outras institui¢cdes financeiras, com foco na avaliacdo da capacidade econdmico-
financeira dos controladores, origem licita dos recursos e infraestrutura tecnologica, garantindo a

consisténcia regulatoria entre os diversos tipos de instituicdes que lidam com ativos digitais. J& a
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Consulta Pablica n® 111/2024 focou na incluséo das prestadoras de servicos de ativos virtuais no
mercado de cambio, propondo regras para opera¢des como remessas internacionais com ativos
digitais e estabelecendo a necessidade de autorizacao prévia para a prestacao dessas atividades. E,
finalmente, a Consulta Publica n°® 118/2025 que abordou a tokenizacdo de carteiras digitais,
sugerindo a cria¢do da figura dos “solicitantes de token” e discutindo sua eventual autorizagdo e
regulamentacdo de tarifas, buscando assegurar a seguranga nas transagOes tokenizadas de
pagamento.

A previsdo, segundo o Banco Central, era que as normas sejam publicadas no segundo
semestre de 2025 e que a regulamentacéo das Prestadora de Servicos de Ativos Virtuais (PSAV)
estdo entre as prioridades da agenda regulatéria (Valor Econémico, 2025).

Em novembro/2025, o Banco Central emitiu as Resolugdes 519, 521 e 525, que no
contexto da tokenizacdo, tratam da regulacédo e supervisao das instituicdes que atuam no mercado
de ativos virtuais, essenciais para a operacionalizacdo e seguranca desse mercado digital.

A Resolucéo 519 disciplinou os processos de autorizagdo para o funcionamento de
sociedades corretoras de cAmbio, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, e prestadoras
de servicos de ativos virtuais, estabelecendo critérios rigorosos para capacidade econdémico-
financeira, governanca e reputacdo dos administradores. J& a Resolucdo 520 regulou
especificamente a constituicdo, funcionamento, e prestacédo de servicos das sociedades prestadoras
de servigos de ativos virtuais, incluindo intermediarios, custodiante e corretoras, detalhando
aspectos operacionais, governanca, seguranca, mitigacdo de conflitos e transparéncia exigida
nesses Servigos.

A Resolugéo 521 alterou normativos anteriores para incluir as prestadoras de servigos
de ativos virtuais no mercado de cambio, definindo limites para operagdes internacionais,
obrigacBes de comunicacdo e regulamentacdo de capitais brasileiros no exterior e estrangeiros no
pais, ampliando o escopo regulatério para 0 ambiente internacional dos ativos virtuais.

As Resolugdes do Banco Central estabelecem critérios rigorosos de governanga, que
visam assegurar que as instituigdes atuantes no mercado de ativos virtuais contem com estruturas
adequadas a complexidade e aos riscos inerentes ao negocio, bem como exigem reputacéo ilibada
e capacitacdo técnica dos administradores, politica formal de governanca revisada periodicamente
e aprovada pelo Banco Central e separacdo patrimonial clara entre ativos das instituicbes e dos

clientes.
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As normas também imp&em a existéncia de controles internos robustos, prevencdo de
conflitos de interesse e medidas de seguranca, incluindo segurancga cibernética, com foco na
transparéncia, segregacgdo patrimonial e conformidade regulatoria.

Ademais, as resolucdes reforcam a importancia de auditorias independentes e
comunicacdo clara com os 6rgdos reguladores, de forma a garantir o monitoramento constante das
operacdes, e ao incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais no mercado de cambio pelo
amplia a aplicabilidade dos principios de governanca a operacfes internacionais, tentando ao
maximo fortalecer a protecdo dos usuarios do mercado tokenizados.

Importante frisar que durante a audiéncia de apresentacdo das resolucdes no Banco
Central, em respostaa um questionamento direto por uma das jornalistas, o Diretor de Regulagéo,
Gilneu Vivan destacou que as resolugfes ndo abordam a tokenizagdo de ativos reais, mas téo
somente a negociacdo dos ativos (2025).

Neste ponto, é importante destacar que essa declara¢do evidencia uma preocupante
fragmentacédo regulatoria e uma compreensdo ainda limitada sobre a natureza e 0s impactos da
tokenizacdo no sistema financeiro, pois inobstante ndo tratar especificamente do tema, propria
redacdo das resolucdes podera ensejar a circulacdo e negociacao de ativos virtuais que, na pratica,
se enquadram como tokens representativos de ativos reais.

Ao restringir o escopo das resolucdes apenas a negociagdo de ativos, o Banco Central
desconsidera um elemento essencial do ecossistema digital, a prépria origem, estrutura juridica dos
ativos tokenizados e onde sdo operacionalizadas as transacfes de tokens, justamente nas
prestadoras de servicos de ativos virtuais.

Nesse compasso, de agenda prioritaria, a Comissdo de Valores Mobiliérios incluiu a
tokenizacdo de ativos como uma das prioridades em sua agenda regulatdria para 2025, com foco
na revisdo das resolucdes CVM 131%, CVM135°° e nos mercados menores e tokenizagdo (CVM,
2025).

O parecer de maior destaque da CVM é o de orientacdo de n° 40, de 11 de outubro de
2022, o qual traz a taxonomia dos tokens, dividindo-os inicialmente em trés categorias: (i) Token

% Torna obrigatoria para as companhias abertas a aplicacdo da Orientacdo Técnica OCPC 01 (R1), que trata sobre
praticas contabeis especificas aplicaveis a entidades de incorporagdo imobiliaria, abordando temas como formacao do
custo de imdveis, permutas, provisfes de garantia e ajustes a valor presente (Cvm, 2022).

%5 Disp0e sobre o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios; a constituicdo, organizagéo,
funcionamento e extincdo das entidades administradoras de mercado organizado; a prestacdo dos servicos referidos no
8 4° do art. 2° da Lei n° 6.385/1976 e no art. 28 da Lei n° 12.810/2013; e revoga diversas instru¢des normativas
anteriores (CVM, 2024).
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de Pagamento (crypto currency ou payment token), cuja funcao principal é replicar as funcées de
uma moeda tradicional, servindo como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor; (ii)
Token de Utilidade (utility token), utilizado para adquirir ou acessar determinados produtos ou
servicos; e (iii) Token referenciado a Ativo (asset-backed token), que representa um ou mais ativos,
tangiveis ou intangiveis, abrangendo exemplos como security tokens, stablecoins e NFTSs.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) enfatiza que essas categorias ndo sdo
excludentes nem fixas, permitindo que um mesmo criptoativo se enquadre em mais de uma delas,
a depender das funcgdes que desempenha e dos direitos que confere, e ressalta que a classificacdo
ndo é estanque, podendo ser revista e ampliada de acordo com o desenvolvimento tecnolégico e as
novas estruturas de emissao de tokens.

A CVM ainda tem proferido decisdes relevantes no contexto da financeirizagdo de
ativos digitais e do ecossistema DeFi ao admitir a constitui¢do e a negociacdo de fundos de indice
(ETFs) com exposicdo direta a criptoativos, como por exemplo o Hashdex Nasdaq Crypto Index
Fundo de indice (HASH11), o ETF de Bitcoin (BITH11)%, 0 ETF de Ethereum (ETHE11), 0 ETF
de XRP (XRP11)*" e mais recentemente, o ETF de Solana (SOL)®®. Essas deliberagfes evidenciam
0 movimento de incorporacdo progressiva dos criptoativos ao arcabouco regulatério do mercado
de capitais, assegurando parametros de transparéncia, governanca e protecao ao investidor.

Em 14 de janeiro de 2025, a Comissao de Valores Mobiliarios aprovou o pedido da
BEE4 S.A. para prestacao de servicos de depositaria central de valores mobiliarios apds sua atuacao
experimental no ambito de um sandbox regulatério implementado pela autarquia, permitindo o uso
ampliado da tecnologia blockchain na execucéo de suas atividades.

Esse movimento regulatério ocorre em um contexto de forte crescimento do mercado
nacional de criptoativos, pois o0 Brasil ocupa a sexta maior adesdo global ao mercado cripto com

aproximadamente 17,5% brasileiros ja utilizando ativos digitais (Blocknews, 2025), demonstrando

%BOMFIM, Ricardo. CVM aprova o langamento do primeiro EFT da criptomoeda XRP do mundo. Jornal Valor
Econdmico. Séo Paulo: 19 fev.25. Disponivel
em:https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2025/02/19/cvm-aprova-o-lanamento-do-primeiro-etf-da-c
S’RUBINSTEINN, Gabriel. CVM aprova outro ETF de ethereum e criptomoedas invadem a bolsa de valores. Revista
Exame. S&o Paulo:14jul.21.Disponivel em:https://exame.com/future-of-money/criptoativos/cvm-aprova-outro-etf-de-
ethereum-e-criptomoedas-invadem-a-bolsa-de-valores/. Acesso em: 27 abr. 2025.riptomoeda-xrp-do-mundo.ghtml.
Acesso em: 27 abr. 2025.

MARINS, Lucas Gabriel. CVM libera primeiro ETF a vista de Solana das Américas.Infomoney 25. Séo Paulo: 08
ago.24. Disponivel em:https://www.infomoney.com.br/onde-investir/cvm-libera-primeiro-etf-a-vista-de-solana-das-
americas/.Acesso em: 27 abr. 2025.
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a consolidacao e a relevancia econdémica do setor, de forma que este volume expressivo acendeu
um alerta para a necessidade de modernizar o arcabougo normativo, motivando a tramitacdo de
diversas propostas legislativas. De acordo com levantamento realizado pela empresa Triple A em
2021, aproximadamente 5% da populacéo brasileira investia em criptomoedas, 0 que representava
cerca de 10 milhGes de pessoas. No entanto, estudo mais recente, divulgado em 2024, indica que
esse numero saltou para cerca de 36 milhdes de investidores, evidenciando um crescimento
superior a trés vezes em apenas trés anos (Blocknews, 2025).

Entre elas, destacam-se o Anteprojeto da Nova Lei de Criptomoedas e Criptoativos, 0
PL 4308/2024 sobre stablecoins; o PL 4932/2023 sobre segregacdo patrimonial; o PL 3434/2024
sobre tokens agricolas e de carbono; PL 166/25 que autoriza fundos de investimentos adquirem
criptomoedas de empresas nacionais; o PL 4501/2024 que propde a criacdo de uma reserva federal
de Bitcoins, e 0 PL 3095/2023 sobre prestacdo de servigos de ativos virtuais.

O Anteprojeto de Lei Complementar de 2024 propde uma regulamentacdo estruturada
para ativos digitais protegidos por tecnologia de registro distribuido, estabelecendo pardmetros
para a emissdo, comercializagdo, utilizagdo e custodia desses ativos, assim como delimita diversas
nomenclaturas das financas descentralizadas, como o conceito de token de ativo do mundo real que
representam propriedade ou participacdo em ativo fisico do mundo real, assim como de token nao
fungivel, de pagamento, de troca, entre outros. Consoante artigo 2° da referida lei complementar,

considera-se:

(...) IV - criptoativo: qualquer representacdo digital de valor ou de direito
criptograficamente protegida que possa ser transferida, armazenada ou negociada
eletronicamente, inclusive por meio da tecnologia de rede distribuida (livro-razdo
distribuido); (...) IX - token de ativo do mundo real: criptoativo que representa propriedade
ou participacdo em ativo fisico do mundo real; X - token de governanca: criptoativo que
proporciona o exercicio de direito de voto ou o rastreio de informagdes; X1 - token néo
fungivel: criptoativo com emissdo limitada e identidade exclusiva, atrelado a servico ou a
bem tangivel ou intangivel; XII - token de pagamento ou criptomoeda: criptoativo que
exerce fungdo de pagamento ou é usado como unidade de conta ou como reserva de valor;
X111 - token de troca: criptoativo que possibilita negociacéo e troca de valor em bolsa de
valores; XIV - token de utilidade: criptoativo que proporciona acesso ou troca por produto
ou servico especifico; XV - token de valor: criptoativo que representa direito lastreado em
ativo determinado ou em conjunto de ativos determinados, tangiveis ou intangiveis.

E louvavel a iniciativa do anteprojeto de lei complementar ao buscar trazer a taxonomia
dos tokens, para uma maior seguranga juridica e transparéncia ao mercado, conquanto trata-se de
uma matéria extremamente ardua, considerando as diversas similitudes e sobreposi¢cdes de
caracteristicas entre diferentes tipos de ativos digitais. Contudo, da forma como o texto esta

redigido, os tokens de ativos do mundo real (RWAs) acabam sendo tratados como uma espécie
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especifica e ndo como uma categoria mais ampla que poderia abarcar diferentes modalidades de
tokens, o que pode gerar confuséo para investidores e operadores do mercado, de forma que a falta
de clareza podera dificultar a correta classificacdo dos ativos e impactar tanto na definicéo de regras
de oferta quanto na sua fiscalizacgéo.

Um dos pontos mais relevantes para a regulacédo de ativos do mundo real é a previsao
expressa de que apenas determinados criptoativos serdo objeto de regulamentacgdo, incluindo
apenas aqueles que representem quotas ou agdes de pessoas juridicas (art. 5°, VI)*° e aos tokens de
utilidade e tokens ndo fungiveis relativos a imoveis. Dessa maneira, a redacdo indica que esta
deixando de fora outras formas relevantes de tokenizacdo imobiliaria, como tokens de valor
lastreados em empreendimentos imobiliarios ou tokens de troca que representem participagdo em
receitas locaticias ou exploracdo econdmica de imoveis. Essa limitacdo podera gerar inseguranga
juridica para consumidores e, até mesmo, para diversos modelos de negdcios ja existentes no
mercado, que, embora estejam vinculados a ativos imobiliarios reais, ndo se enquadram nas
categorias previstas, criando um vécuo regulatorio e dificultando a protecdo adequada dos
investidores e a transparéncia nas operagoes.

Foram trazidos requisitos obrigatdrios para ofertas publicas como o registro na CVM,
quando tratar de tokens de troca e de valor como a descricdo completa do projeto, estrutura de
governanca, plano de negdcios, modelo econémico, anélise de riscos, politicas de governanca,
integridade e seguranca, além da obrigatoriedade de auditoria de c6digo dos contratos inteligentes
(art. 7°, 8 3°) e a competéncia do BCB para regular criptomoedas ou tokens de pagamento.

O anteprojeto ainda traz um ponto de grande relevancia para 0 CNJ ao incumbir-lhe a
regulamentacéo dos tokens relacionados a imoveis ao atribuir no art. 8° caput®® a competéncia aos
oficiais de registros publicos para a préatica dos atos registrais relacionados aos tokens de utilidade
e aos tokens ndo fungiveis relativos, conforme definidos nos incisos 1V e V do art. 5°, o que reforca
o0 papel central do 6rgdo na padronizacao e modernizacdo dos procedimentos registrais voltados a
tokenizacao imobiliaria e simboliza um cenario de novo campo regulatorio que exigira integracéo

entre o sistema registral tradicional e as tecnologias de registros distribuidos.

%9 Art. 5° Somente serdo passiveis de regulamentagéo: | - criptomoedas ou tokens de pagamento; Il - tokens de valor
com oferta publica associada; Il - tokens de troca com oferta pdblica associada; IV - tokens de utilidade relativos a
imoveis; V - tokens nao fungiveis relativos a iméveis; VI - tokens de ativos do mundo real que representem quotas ou
acOes de pessoas juridicas; e VI - tokens de governanca relativos a atos societarios.

60 Art. 8° Compete aos oficiais de registros publicos os atos registrais relacionados aos criptoativos elencados nos
incisos IV e V do caput do art. 5°, observada a legislacéo especifica e a regulamentagdo do Conselho Nacional de
Justica.
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Ja o Projeto de Lei n°® 4.932/2023, remetido para aprovacdo no Senado Federal em
18/11/2024, estabelece requisitos de segregacdo patrimonial e organizagdo minima para
prestadoras de servicos de ativos virtuais, incluindo a emissdo e negociacdo de tokens, com
exigéncias como constituicao no Pais, identificacdo de clientes, registro de transacfes acima de R$
10.000,00, adogéo de politicas de compliance, cadastro e comunicacgéo periodicas de operacbes ao
Coaf. Estas exigéncias sdo relevantes para os projetos de tokenizacao imobiliéria, na medida em
que obrigam as plataformas que intermedeiam a emissdo ou negociacdo de tokens a manter
estruturas formais de controle, prevencdo a lavagem de dinheiro e segregacdo de ativos,
fortalecendo a seguranca juridica e a confiabilidade desse mercado.

O PL n° 14.478/2022 que tramita no Senado Federal reforca a responsabilidade pela
transparéncia continua na emissdo e circulacdo de ativos digitais considerados valores mobiliarios,
além de introduzir uma classificacdo oficial (taxonomia) dos tokens digitais em trés categorias,
pagamento, utilidade e referenciado a ativo, cabendo a CVM enquadrar os ativos e definir, caso a
caso, a natureza juridica dos tokens atrelados a bens ou direitos, conforme sua fungéo e esséncia
econdmica.

No ambito do CNJ ja se observa um reconhecimento da tecnologia blockchain como
instrumento para a modernizacdo e a seguranca dos servicos publicos, como a divulgagdo no portal
de Boas Praticas do CNJ (Pratica n°® 579) de um aplicativo para melhor atendimento nos cartérios
com utilizacdo da tecnologia de blockchain, bem como o Provimento n® 100/2020, ja debatido com
a plataforma e-notariado.

Ainda que nem todos os atos normativos facam mencdo explicita ao termo
"blockchain”, o ambiente regulatério do CNJ demonstra abertura para sua incorporacgdo pratica,
como, por exemplo, o Provimento n® 139/2023, que instituiu o Sistema Eletronico de Registros
Publicos que permite e estimula o uso de solucBes tecnoldgicas que garantam a integridade e a
inviolabilidade dos registros eletrdnicos, caracteristicas que o blockchain possui.

Outros Provimentos do CNJ também merecem destaque por conectar com 0S

fundamentos e principios estabelecidos mundialmente acerca da comercializagdo de criptomoedas
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como o0s Provimentos n° 88/2019%!, n° 103/2020%2 e 161/2024% que acolhem o uso de tecnologias
avancadas para fortalecer os mecanismos de controle, seguranca e combate a lavagem de dinheiro
no ambito dos cartdrios extrajudiciais.

O panorama regulatorio brasileiro demonstra avangos importantes, mas ainda carece
de normas especificas sobre a tokenizacdo imobiliaria e sua integracdo aos registros publicos, e
diretrizes claras sdo necessérias para proteger os titulares de direitos e orientar os cidaddos quanto

a conformidade dessas novas préaticas com o ordenamento juridico vigente.

b) Panorama da Regulacéo dos Tokens Imobiliarios no Mundo

Na Europa, foi regulamentado o MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive
I1), criado em 2014, para aumentar a protecdo dos investidores e promover a transparéncia nas
operacdes financeiras. A norma atualiza e amplia a MiFID original (Diretiva 2004/39/CE),
incorporando novos instrumentos financeiros, plataformas de negociacdo e préaticas de mercado,
diante das mudancas trazidas pela crise de 2008 e pelo avango tecnoldgico.

O escopo da MiFID Il se estende ndo apenas aos mercados regulados, mas também aos
sistemas multilaterais de negociacdo (MTF) e aos sistemas organizados de negociacdo (OTF),
exigindo maior supervisdo e harmonizacéo regulatoria entre os Estados-Membros.

Diante da variedade de criptoativos, a Europa criou o regulamento sobre os Mercados
de Criptoativos (MiCA) (European Commision, 2023), aprovado em 09 de junho de 2023 e com
obrigatoriedade a partir de dezembro de 2024, representando um marco na criacdo de um ambiente
juridico para os criptoativos no espaco econdmico europeu, em que estabeleceu regras especificas
para a emissao, a oferta ao publico e a negociacdo de criptoativos, buscando garantir a protecdo
dos investidores, a estabilidade financeira e a integridade do mercado, a0 mesmo tempo em que

promove a inovacao.

61 Dispde sobre a politica, os procedimentos e os controles a serem adotados pelos notarios e registradores visando a
prevencdo dos crimes de lavagem de dinheiro, previstos na Lei n. 9.613, de 3 de margo de 1998, e do financiamento
do terrorismo, previsto na Lei n. 13.260, de 16 de mar¢o de 2016, e d& outras providéncias.

62 Art. 6° Para a assinatura da Autorizacdo Eletronica de Viagem é imprescindivel a realizacdo de videoconferéncia
notarial para confirmacdo da identidade e da autoria daquele que assina, a utilizagdo da assinatura digital notarizada
pelas partes e a assinatura do Tabelido de Notas com o uso do certificado digital, segundo a Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileira — ICP (redacéo dada pelo Provimento n. 120, de 8.7.2021).

8 Provimento que trata sobre normas para prevencdo a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e da
proliferacdo de armas de destruicdo em massa.
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Cabe destacar que antes da entrada em vigor do Regulamento MICA, apenas 0S
criptoativos que se enquadravam como valores mobiliarios, os chamados security tokens, estavam
sujeitos a regulamentacéo, por serem considerados instrumentos financeiros nos termos da MiFID
Il (Diretiva 2014/65/UE). Contudo, diante da diversidade de criptoativos e suas caracteristicas
distintas, surgiu a necessidade de um regime juridico mais especifico. Nesse contexto, o MiCA foi
desenvolvido para se tornar o pilar central da regulamentacdo dos mercados de criptoativos na
Unido Europeia, fixando normas unificadas aplicaveis diretamente aos emissores e prestadores de
servigos de criptoativos (CASPs), que atuam como intermediarios responsaveis por garantir a
integridade do sistema financeiro (Vermeulen, 2023, p. 14).

Alguns requisitos para o funcionamento seguro e transparente do mercado de
criptoativos na Unido Europeia sdo a obrigatoriedade de autorizacdo prévia para emissores de
tokens e prestadores de servicos de criptoativos (CASPs), a necessidade de publicacdo de
whitepapers com informacGes padronizadas e claras aos investidores, a imposicao de regras de
governanca e segregacdo patrimonial para a protecdo de ativos de clientes, além da exigéncia de
mecanismos robustos de gestdo de riscos, seguranca cibernética, combate a lavagem de dinheiro,
bem como reservas obrigatorias para emissores de stablecoins.

Cabe destacar ainda que o regulamento exclui do seu ambito os criptoativos Unicos e
ndo fungiveis, como aqueles representativos de bens imdveis®, por terem valor baseado em
caracteristicas exclusivas e ndo serem intercambiaveis, pois a natureza singular limita seu uso
financeiro e reduz riscos ao sistema, justificando sua ndo inclusdo nas regras previstas.

O regulamento ainda classifica os criptoativos em trés categorias, sendo o primeiro, 0s
que buscam estabilizar seu valor com base em uma unica moeda oficial, funcionando de forma
semelhante a moeda eletrbnica, sendo chamados de "criptofichas de moeda eletrdnica™; ja o
segundo tipo, "criptofichas referenciadas a ativos", inclui aqueles cujo valor é estabilizado com

base em outros ativos ou direitos, isoladamente ou combinados, enquanto o terceiro tipo engloba

84 No texto original em tradugio assim consta: “o presente regulamento nio devera aplicar-se aos criptoativos que
sejam Unicos e ndo fungiveis com outros criptoativos, nomeadamente a arte digital e os artigos digitais colecionaveis.
O valor desses criptoativos Unicos e ndo fungiveis é imputavel as suas caracteristicas Unicas e a utilidade que
proporciona ao detentor da criptoficha. O presente regulamento também ndo devera aplicar-se aos criptoativos que
representem servicos ou ativos fisicos Unicos e nao fungiveis, como garantias de produtos ou bens imdveis. Embora
possam ser negociados em mercados e acumulados para efeitos especulativos, os criptoativos Gnicos e ndo fungiveis
ndo sdo facilmente intercambiaveis. Além disso, o valor relativo de cada um desses criptoativos em relacdo a outro
ndo pode, dado o carater exclusivo de cada um, ser determinado por comparagdo com um mercado existente ou um
ativo equivalente. Tais caracteristicas limitam o ambito de utilizagdo desses criptoativos para efeitos financeiros,
limitando assim os riscos para os detentores e o sistema financeiro, o que justifica a sua exclusdo do &mbito de aplicacdo
do presente regulamento”.
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0s criptoativos que ndo se enquadram nas categorias anteriores, como as criptofichas de consumo,
abrangendo uma ampla variedade de aplicaces.

Dessa forma, para efeitos do MiCA®® é necessario compreender o objeto que o token
relacionado ao imovel estd sendo contextualizado, pois se representar um ativo fisico unico e nao
fungivel, como um imovel especifico, estara excluido do escopo do regulamento, conquanto caso
a estrutura envolva a emissdo de tokens que referenciem de forma fungivel o valor de imédveis ou
de uma cesta de ativos, podera haver o enquadramento como “criptofichas referenciadas a ativos",
submetendo-se as regras aplicaveis, como a necessidade de autorizacdo, o cumprimento de
requisitos prudenciais e a observancia de medidas de protecdo ao investidor.

Na Suica, em virtude da crescente importancia dos ativos digitais e da necessidade de
seguranca juridica para a economia de tokens, um conjunto de reformas legislativas voltadas a
criacdo de um marco juridico claro e seguro para operacdes baseadas em blockchain e tecnologias
de registros distribuidos. Esse conjunto, conhecido como Swiss DLT Framework, teve o objetivo
de disciplinar a emissao, circulacédo e custddia de ativos digitais, estabelecer regras para prestadores
de servicos, reforcar a protecdo ao consumidor e assegurar padrbes de prevencdo a lavagem de
dinheiro.

Ja Liechtenstein elaborou a Lei sobre Tokens e Provedores de Servigos de Tecnologia
de Registro de Transa¢es (TVTG), também conhecida como DLT Act ou Blockchain Act de
Liechtenstein, com o objetivo de criar um marco legal claro, seguro e tecnologicamente neutro para
operacdes envolvendo blockchain e tecnologias de registros distribuidos, buscando regular a
emissdo, transferéncia e custddia de tokens, estabelecer obrigacGes para provedores de servigos,
proteger os consumidores e garantir a prevencdo a lavagem de dinheiro, além de posicionar o pais
como um centro competitivo e inovador para negécios digitais para acompanhar o rapido
desenvolvimento tecnoldgico sem precisar reformular a legislacdo a cada avanco.

O DLT Act apesar de ter sido realizado em 2019 apresenta-se bem completo, abordando

aspectos como os atores regulados e taxonomias dos tokens®®, integracdo do direito privado com o

8 O regulamento busca estabelecer condicOes para o acesso ao mercado europeu de criptoativos, promovendo a
transparéncia e criando mecanismos de cooperacdo entre as autoridades regulatorias dos Estados-Membros. Com isso,
pretende-se garantir uma superviséo eficaz e coordenada das empresas do setor, incentivar a inovacédo e a concorréncia
leal, assegurar a protecdo de investidores e consumidores, mitigar o impacto ambiental causado pelo consumo de
energia no processo de mineracdo e reduzir os riscos associados a atividades ilicitas, contribuindo para a estabilidade
financeira (FRANCISCO ROCHA, 2022, p. 60).

®Em texto no inglés, 1) The following definitions are established for the purposes of this Act: a) "Trustworthy
Technology (TT)": Technologies through which the integrity of Tokens, the clear assignment of Tokens to TT
Identifiers and the disposal over Tokens is ensured; b) "TT Systems": Transaction systems which allow for the secure
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sistema de tokenizacgéo reconhecendo que os tokens gozam de direitos de natureza civis; elementos
bésicos de informacgdes basicas; requisitos de protecdo dos provedores; responsabilidade civil
relacionado aos tokens; entre outros diversos elementos.

Além disso, destaca-se por introduzir uma abordagem inovadora ao reconhecer que 0s
tokens podem representar ndo apenas valores monetarios, mas também direitos mais amplos, como
direitos de associacdo (membership rights), direitos de propriedade (property rights) e outros
direitos absolutos ou relativos, apesar do notério embate sobre direito de propriedade. Essa
previsdo abrange, por exemplo, a representacdo de bens tangiveis ou intangiveis por meio de
tokens, incluindo titulos como bill of lading (conhecimento de embarque) e comercial papers
(papéis comerciais), consolidando o token como um instrumento capaz de incorporar diferentes
naturezas de direitos e fortalecer a seguranca juridica nas relagdes digitais (Lenz, 2021).

Em 2018, a Autoridade Suica de Supervisdo do Mercado Financeiro (FINMA) emitiu
diretrizes sobre a qualificacdo regulatoria dos criptoativos, classificando os tokens em trés
categorias principais: (i) tokens de pagamento, destinados exclusivamente como meio de
pagamento, sem gerar qualquer direito contra o emissor; (ii) tokens de utilidade, que conferem
direitos de acesso ou uso a uma aplicacdo ou servico digital ja funcional no momento da venda; e
(iii) tokens de ativos, que representam um ativo, como uma divida, participacdo societaria ou direito
sobre um bem subjacente. Reconheceu-se ainda a existéncia de tokens hibridos, que combinam
caracteristicas de mais de uma categoria e devem cumprir cumulativamente as exigéncias
regulatérias aplicaveis, mas destaca com veeméncia o foco no combate a lavagem de dinheiro e
em um conjunto minimo confiavel de informacdes para que, as negociacdes serem justas, confiavel
e com formacdo de precos eficiente.

Em complemento as diretrizes sobre criptoativos, a FINMA publicou em setembro de
2019 um guia especifico sobre stablecoins, esclarecendo que, apesar de suas caracteristicas

particulares, ndo constituem uma categoria distinta, de maneira que sua classificacdo dependera

transfer and storage of Tokens and the rendering of services based on this by means of trustworthy technology; c)
"Token": a piece of information on a TT System which: 1. can represent claims or rights of memberships against a
person, rights to property or other absolute or relative rights; and 2. is assigned to one or more TT Identifiers; d) "TT
Identifier": an identifier that allows for the clear assignment of Tokens; e) "TT Keys": a key that allows for disposal
over Tokens; f) "Users": people who dispose over Tokens and/or use the TT Services; g) "Token Issuance™: the public
offering of Tokens that do not fall within the scope of Regulation (EU) 2023/11142 ; 3 h) "Basic Information":
information about Tokens that do not fall within the scope of Regulation (EU) 2023/1114 to be offered to the public,
enabling the user to make a judgement about the rights and risks associated with the Tokens as well as the TT Service
Providers involved;4 i) "TT Service Provider": a person who exercises one or more functions referred to in letters k
ton, p, rtot, orv;5k) "Token Issuer”: a person who publicly offers Tokens that do not fall within the scope of
Regulation (EU) 2023/1114 in their own name or in the name of a client;
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dos direitos que conferem, sendo, em regra, tratados como tokens de ativos, podendo também
assumir forma hibrida entre tokens de pagamento e de ativos, devendo ser analisado caso a caso,
observando a natureza do ativo subjacente. J& em dezembro de 2023, a FINMA emitiu orientacdes
sobre servigos de staking®’, e implementou ainda a "Travel Rule" para provedores de servigos de
ativos virtuais (VASPs), impondo a verificacdo da identidade de remetentes e destinatarios de
criptoativos, em conformidade com as recomendaces do GAFI%,

A Suica adota modelo registral semelhante ao brasileiro, pois a propriedade imobiliaria
somente se transfere com a inscricdo do novo titular no registro de imdveis, de forma que ndo é
admitida a aquisicdo direta da propriedade por meio de tokens ou tecnologias de blockchain, que
conferem direitos apenas ao emissor ou a entidade juridica detentora do bem, como empresas ou
fundos, mantendo o investidor em posicao de titularidade indireta (Pestalozzi Attorneys-at-Law,
2022), fenbmeno que se assemelha ao observado no caso da Netspaces no Brasil.

Diante desse cenario, assim como na Suica, berco das finangas mundiais, evidencia-se
que a tokenizagdo de ativos imobilidrios, embora represente uma inovagdo no acesso a
investimentos, enfrenta limitagdes significativas no ordenamento juridico, diante da
impossibilidade de substituir as formalidades tradicionais, como a inscri¢ao no registro de imoveis,
por mecanismos digitais, como os tokens ou a blockchain, de maneira que expde uma lacuna entre
o0 potencial tecnoldgico e a realidade normativa.

Esses obstaculos introduzem desafios relevantes ndo apenas no campo tecnoldgico,
mas também no plano procedimental e juridico, que precisam ser analisados em maior
profundidade no préximo capitulo, dedicado a formalizagdo da “tokenizacdo” imobilidria no

contexto cartorial brasileiro.

2 DESAFIOS PROCEDIMENTAIS E JURIDICOS DA FORMALIZACAO DA
TOKENIZACAO IMOBILIARIA NO BRASIL

O presente capitulo propde-se a examinar os desafios relacionados a formalizacdo da

tokenizagdo imobiliaria no contexto brasileiro, buscando compreender como a tecnologia de

67 Significa método de empréstimo de criptoativos a fim de receber recompensas em contrapartida, podendo ser em
stablecoins ou outros tipos de tokens.
% Grupo de Agéo Financeira Internacional (em inglés, FATF - Financial ActionTask Force).
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registro distribuido (blockchain) interage, e, por vezes, colide, com o sistema juridico registral
tradicional.

Apesar de ndo ser o foco principal do trabalho, em um cenéario em que a inovagao
tecnoldgica se apresenta como catalisadora de novos modelos de negdcio e de democratizacao do
investimento, é indispensavel delimitar os contornos juridicos da posse e da propriedade, tendo
como referéncia os conceitos consolidados pelo direito civil e pelo regime registral brasileiro, os
quais condicionam, de forma decisiva, a eficacia dos tokens representativos de ativos imobiliarios.

A discussdo ganha relevancia a medida que se observa a crescente tentativa de integrar
solucdes de tokenizacao ao aparato registral, cuja funcdo transcende a mera formalidade, pois trata-
se de mecanismo estruturante da seguranca juridica, baseado na publicidade e na fé publica dos
atos de registro.

Nesse contexto, a atuacdo do Conselho Nacional de Justica assume papel central como
6rgdo coordenador da politica judiciaria® e regulador das serventias extrajudiciais’, especialmente
na construcdo de diretrizes que favorecam a interoperabilidade tecnoldgica e a seguranca juridica.
De forma que, para além de um debate técnico sobre blockchain, é necessario compreender que a
tokenizacdo imobiliaria coloca em tensdo interesses distintos, seja de um lado, a eficiéncia e a
desburocratizacdo do mercado; de outro, a preservacao das garantias estruturais do sistema registral
notarial em protecéo aos titulares de direitos.

Ao longo deste capitulo, buscar-se-a integrar essas dimens@es, sem perder de vista que
a modernizacdo deve caminhar pari passu com a solidez normativa e institucional que sustenta o

mercado imobiliario brasileiro.

2.1 Direitos Reais e Obrigacionais na Tokenizacdo de imoveis

A introducéo ao estudo dos direitos reais e obrigacionais (ou pessoais) na perspectiva
da tokenizacdo imobiliaria exige a compreensdo das bases classicas destes institutos e a anélise

fundamentada sobre seu enquadramento frente as inovagdes tecnologicas.

89 Art. 103-B, § 4°, 1, Il e 111, da Constituicdo Federal.
0 Arts. 30, X1V, e 38 da Lei n. 8.935, de 18 de novembro de 1994.
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E fundamental avaliar como as categorias tradicionais de direitos reais, alicercadas na
legislacdo e na doutrina, dialogam com as novas préaticas econémicas e tecnoldgicas e, sobretudo,
como o ordenamento juridico pode e deve intervir para garantir seguranca juridica e promover a
uniformizacdo regulatdria, atribuicOes estas especialmente sensiveis a atuacdo do Poder Publico.

O conceito tradicional de direito real é amplamente consolidado, tanto na doutrina
quanto na legislacdo, como sendo aquele que confere ao titular um poder direto e imediato sobre
um bem, oponivel “erga omnes”, independentemente de intermediacdo de terceiros. A
propriedade’, por exemplo, destaca-se como o direito real por exceléncia, estando prevista no
artigo 1.228 do Cadigo Civil Brasileiro, garantindo ao proprietario o uso, gozo e disposicao da
coisa.

Apesar de ndo existir consenso acerca do conceito de direito real, trazemos a ligdo de
Divanir José da Costa (1999) ao afirmar que o que distingue o direito real do direito obrigacional
é a relacdo direta do titular com a coisa, que permite o exercicio imediato do direito sobre ela, sem
depender da prestacdo de outra pessoa. Ou seja, o direito real é uma relacdo atual e indubitavel, na
qual o titular domina a coisa e pode afirmar: "tenho jus in re" (estou na posse do direito sobre a
coisa).

Outro aspecto é o poder absoluto do titular sobre a coisa, que se exerce erga omnes, ou
seja, contra toda a coletividade, que deve se abster de perturbar essa relacdo (dever geral de
abstencdo), ou seja, impde uma obrigacdo negativa geral a sociedade para respeitar o direito do
titular; o que difere do direito obrigacional, exercido contra um sujeito passivo determinado.

O direito real possui efeitos praticos importantes, como o direito de usar, fruir, dispor
e reivindicar a coisa (jus utendi, fruendi et abutendi), bem como o direito de sequela, que é o poder
de perseguir o objeto do direito onde quer que ele esteja.

Tepedino (1993) afirma que direitos reais sdo aqueles que “tém por objeto imediato
uma coisa, com a qual estabelece seu titular um liame estreito, direto, sem intermediario”,
constituindo-se assim uma situagdo juridica de “carater absoluto, criando um dever juridico
negativo, prevalecente contra todos — erga omnes —, que deverao respeitar o exercicio do direito,

abstendo-se de qualquer ingeréncia ” 72,

L Art. 1.228. O proprietario tem a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de reavé-la do poder de
guem quer que injustamente a possua ou detenha.
2 TEPEDINO, Gustavo. Multipropriedade imobiliaria. Sdo Paulo: Saraiva, 1993, p. 58.
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Para a teoria realista, segundo Caio Mario da Silva Pereira (1998, p.2), o direito real
configura-se como o0 poder que o titular exerce diretamente sobre a coisa, sem a necessidade de
intermedidrios, ao passo que o direito obrigacional, ou de crédito, pressupde sempre a presenca de
um sujeito passivo responsavel por cumprir determinada prestacéo, seja esta a entrega de um bem,
a execucao de um ato ou a abstencao de uma conduta.

Considerando que o proposito deste trabalho ndo é discutir a natureza real ou
obrigacional dos tokens imobiliarios, mas apenas delimitar os elementos indispensaveis a resposta
do problema de pesquisa, cabe uma breve observacéo sobre o tema.

O Codigo Civil em seu art. 1.225 ", apresenta um rol taxativo dos direitos reais e
conforme esclarece Alexandre Freitas Camara (2022) deve ser compreendido ndo como um
principio, mas como uma regra, expressao direta do direito fundamental a seguranca juridica.

Apesar de haver entendimento consolidado no sentido de que o rol dos direitos reais é
taxativo, sustentando que ndo cabe a autonomia privada criar direitos reais fora do elenco legal,
Tartuce (2019) adverte que esse principio ndo deve ser considerado absolutamente rigido, pois
aponta que alteragdes legislativas recentes, como a introducdo da concessao de uso especial para
fins de moradia e da concessao de direito real de uso pela Lei 11.481/2007, bem como o advento
do direito real de laje por meio da Lei 13.465/2017, revelam que o legislador pode admitir novas
hipo6teses ndo expressamente previstas na concepcao do codigo no art. 1.225 do Codigo Civil.

Nesse viés, Tartuce sugere que o numerus clausus do rol legal tende a comportar uma
“quebra parcial” do principio da taxatividade, permitindo que ele seja interpretado de modo
numerus apertus (isto é, exemplificativo) nos casos em que o legislador, em respeito as exigéncias
legais e aos limites das normas imperativas, expanda ou adapte o universo dos direitos reais,
conguanto ressalta que essa flexibilizagdo ndo implica abandono do principio.

Desta forma, na visdo do autor, o estatuto taxativo segue como orientacdo normativa,
de modo que novas criacdes devem observar rigorosamente os vetores da ordem publica, da fungéo
social dos bens e das normas cogentes que regulam o direito das coisas.

Tradicionalmente, o direito civil brasileiro associa os direitos reais a materialidade do
bem, conforme a maxima romanista res corporales, vinculando a posse e a propriedade aquilo que

é fisicamente apreensivel (arts. 79 e 1.225 do Cadigo Civil).

8 Art. 1.225. Sdo direitos reais: | - a propriedade; I1 - a superficie; 111 - as serviddes; IV - o usufruto; V - o uso; VI -
a habitacdo; VII - o direito do promitente comprador do imdvel; VIII - o penhor; IX - a hipoteca; X - a anticrese. XI -
a concessao de uso especial para fins de moradia; XII - a concessdo de direito real de uso; Xl - a laje;
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Contudo, a crescente relevancia econdmica dos ativos digitais tem tensionado essa
concepcéo cléssica dos direitos reais, a ponto de haver reconhecimento em tribunais amparados
pela common law, como nos EUA, que criptomoedas e tokens reconhecem o direito a propriedade,
mesmo que intangivel, baseando-se em critérios como controle, exclusividade e identidade do
ativo.

Ademais, no ordenamento juridico brasileiro, exsurge a disciplina dos direitos reais
sobre bens imoveis, expressamente delimitada pelo art. 1.227 do Codigo Civil, que estabelece tais
direitos quando constituidos ou transmitidos por atos inter vivos somente se adquirem mediante
registro no Cartorio de Registro de Imoveis.

A exigéncia do registro confere publicidade, autenticidade e seguranca juridica,
elementos imprescindiveis para a oponibilidade erga omnes, e dessa forma, a mera emisséo ou
transferéncia de tokens representativos de valores atrelados a um bem imovel, ainda que realizados
em plataformas blockchain, ndo goza do efeito constitutivo previsto no art. 1.225, pois este elenca
a propriedade como direito real cujo nascimento depende da formalidade registral.

Ainda que esses tokens possam corresponder, contratualmente, a direitos econdémicos
derivados de bens imdveis, como rendas oriundas de locacdo, taxas de uso, cessdo de exploracdo
ou participacdo em frutos civis, a sua titularidade ndo se confunde com a titularidade de um direito
real.

Na légica civilista brasileira, trata-se de relacdo obrigacional, cujo conteudo é exercer
pretensdo crediticia face a quem detém a posse ou a propriedade formalmente registrada, de forma
que é irrelevante, sob o prisma do art. 1.227, que tais fluxos econémicos sejam lastreados na fruicéo
de um bem imdvel, pois sem o registro do titulo aquisitivo no cartério competente, ndo ha a
mutacao juridico-real apta a transferir a propriedade.

No contexto juridico brasileiro, ainda que a blockchain se apresente como um sistema
de registro distribuido com alto grau de imutabilidade e transparéncia, a transferéncia de tokens
vinculados a bens imoveis nédo se equipara, sob a dtica legal normativa brasileira, a transferéncia
de propriedade imobiliaria formalmente reconhecida, pois independentemente da sofisticacéo
tecnoldgica empregada, a mera inscri¢do de dados em ledger™ distribuido ndo gera os efeitos

juridicos necessarios para a mutacdo da titularidade dominial.

4 Para mais informagdes, acessar artigo académico Ownership in the 21st century: property law of digital assets de
Jakub Wyczik (2025).
7> |edger em tradugdo livre significa livro de registros contabeis.
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A descentralizacdo proporcionada pela blockchain, ainda que ofereca vantagens como
imutabilidade e transparéncia, ndo substitui o sistema registral centralizado e a fé publica exercida
pelos oficiais de registro, elementos indispensaveis para a constituicdo de direitos reais no Brasil,
que serd melhor explanada nos proximos capitulos.

Apesar do carater tecnoldgico avancado, a realizacdo de transacGes via tokens
relacionados a bens imoveis assemelha-se atualmente quando inserida sob o dculo do direito
imobiliario registral, muito mais a um contrato de compra e venda de bens moveis ou ao conhecido
"contrato de gaveta" ‘® do que propriamente a um contrato de compra e venda sobre bem imovel
conforme disciplinado pelo Cadigo Civil.

De forma anéloga, as transacOes tokenizadas, mesmo quando estruturadas com rigor
técnico e juridico, permanecem no plano obrigacional, criando no méximo, vinculos contratuais
entre partes determinadas, mas ndo transferindo propriedade formal do bem subjacente. Ou seja, a
representacdo digital de um ativo imobiliario por meio de token, conforme o estado atual da
legislagdo brasileira, ndo confere diretamente um direito real ao seu detentor, mas, em regra, produz
efeitos de natureza obrigacional.

A emissdo de um token em blockchain, ainda que represente fracdo ideal ou total de
um bem imovel, ndo substitui o registro pablico, de modo que seu titular ndo se torna, por essa via,
proprietario no sentido juridico-registral, e, portanto, trata-se de um instrumento de representacdo
economico-digital, cujo lastro no direito real depende de um ato formal posterior no mundo fisico-
juridico.

A natureza obrigacional se evidencia porque o detentor do token passa a deter, frente
ao emissor ou a entidade custodiante, um direito de exigir a entrega de um direito, mas ndo adquire
posse ou dominio plenos perante terceiros, erga omnes, mesmo que exista regulamento interno da
custodiante sobre tal. Este regime juridico, por ora, cria uma dissociacdo entre a titularidade
representada pela tecnologia e o reconhecimento efetivo no sistema registral imobiliario, que
permanece sendo a fonte primaria da publicidade e da oponibilidade dos direitos reais.

Direitos relacionados ao imével, como direitos creditorios sobre valores provenientes
do imovel (alugueis, participacfes em empreendimentos, dividendos), podem ser fracionados e

representados por tokens, possuindo tdo somente vinculo de natureza obrigacional e ndo exigem a

76 Os contratos de gaveta representam acordos informais celebrados sem registro cartorario, gerando apenas efeitos
inter partes, sem validade perante terceiros.
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transferéncia formal da propriedade imobiliaria, 0 que ainda depende do registro publico no
Cartorio de Registro de Imdveis e ndo pode ser diretamente substituido pela tokenizagéo.

Direitos como usufruto, superficie, uso, habitacdo e a chamada laje, que sdo parcelas
ou faculdades do direito real sobre o imovel, ndo podem ser tokenizados mas tdo somente, em
ultima hipotese, os créditos referentes a transacdes relacionadas a estes. Inclusive recentemente, o
COFECI lancou a resolugdo n. 1551/202577, em que prevé no seu art. 54 a possibilidade de
tokenizar direitos reais, de maneira que foi alvo de fortes criticas por diversas entidades em Nota
Técnica, pois tal situacdo empresta-se como impossivel a luz do ordenamento brasileiro, tendo em
vista que os direitos reais sobre imoveis somente se constituem, transferem ou extinguem mediante
registro na matricula do imdvel, nos termos do art. 1.227 e art. 1245.

Em 13/10/2025, o Juizo da 212 Vara Federal do Distrito Federal atendendo pleito do
Operador Nacional do Sistema de Registro Eletronico de Imoveis (ONR) concedeu tutela
provisoria de urgéncia pela presenca de verossimilhanca das alegacGes, vez que a Resolucéo teria
extrapolado a competéncia da parte para legislar sobre a matéria, ndo podendo inovar no
ordenamento juridico e nem instituir regimes juridicos inéditos.

Assim, a propriedade imobiliaria digital via token ndo corresponde a titularidade
juridica plena, mas a um direito digital com efeitos obrigacionais, atrelados a contratos inteligentes
(smart contracts) que regulam esses direitos em ambiente descentralizados, sendo esta distingéo
essencial para compreender os efeitos de sistemas paralelos ao Registro de Imoveis, os quais
poderiam comprometer a seguranca juridica do Direito imobiliario no Brasil.

Destaca-se ainda, um smart contract unipartidario, ou seja, aquele executado sem a
manifestacdo bilateral de vontades, ndo configura, em si, um contrato juridico no sentido
tradicional, de forma que em muitos casos, tais smart contracts funcionam meramente como
mecanismos de transporte ou transformacdo de dados, automatizando a¢6es conforme parametros
pré-programados, sem contudo, produzir os efeitos juridicos tipicos de um acordo contratual
(Hinkes; Stabile, 2021, p.221).

7 Resolucdio COFECI n. 1.551, de 2025: “Art. 54. Poderdo ser objeto de tokenizaco nos termos desta Resolucdo os
seguintes direitos relacionados a bens imdveis situados no territério nacional: | - direitos reais de propriedade plena ou
limitada; II - direitos reais sobre coisa alheia, incluindo superficie, usufruto, uso, habitagéo e laje; III - direitos reais
de garantia, quando vinculados a estrutura de tokenizagdo em beneficio dos titulares de TID; IV - direitos obrigacionais
decorrentes de relagdes juridicas imobiliarias, especialmente: a) direitos de promitente comprador, cessionario ou
optante; b) direitos de participagdo em empreendimentos imobiliarios, observados os limites da Lei no 6.385/76; c)
direitos de uso ou fruigdo temporal, incluindo multipropriedade; d) direitos sobre unidades imobilidrias em
incorporac¢do. V - outros direitos, reais ou obrigacionais, com conexdo direta a bens imodveis, admitidos em lei e
compativeis com a estrutura de tokenizac¢ao”.
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Os autores Hinkes e Stabile destacam que usuarios com proficiéncia técnica podem
analisar o cddigo-fonte para compreender o design e a funcionalidade do smart contract, utilizando
tais comentarios para interpretar sua logica e operagdo, no entanto para usuarios sem conhecimento
técnico, os comentarios dos desenvolvedores podem passar despercebidos, dificultando a
compreensdo do funcionamento do contrato inteligente e, consequentemente, dos seus possiveis
efeitos juridicos.

Contudo, ha entendimento de que os smart contracts geram vinculo juridico capaz de
gerar obrigaces reciprocas, pois tratam-se de formas contratuais eletrénicas e atipicas que, devido
a sua consolidacdo tedrica e aplicacdo pratica nas Ultimas décadas, caminham para adquirir
tipicidade social (Lourengo, 2024).

A limitacdo da populagdo aos aspectos técnicos computacionais reforca que o uso dos
contratos inteligentes demanda especial cuidado, sobretudo naqueles contextos onde expectativas
contratuais e direitos atrelados a bens imoveis estejam sendo discutidos, revelando-se
imprescindivel o respaldo e regulamentacdo adequada para garantir seguranga juridica e protecao
dos usuarios.

Diferentemente de um contrato de adeséo, que esta previsto no arts. 423 e 424 e art. 54
do CDC, os smart contracts ainda ndo estdo previstos no nosso ordenamento juridico e inobstante
0 entendimento por sua aplicabilidade nos termos do art. 425 do CC, apesar de ndo ser o
direcionamento final desta pesquisa, ha diferencas que devem ser consideradas para o cuidado na

analise do problema final:

e Nos smart contracts, temos a situagdo “take it or leave it”, ou seja, com negociagao
muito mais limitada que a adesdo, pois ha ainda ha a possibilidade mesmo que minima

de negociacao de determinada clausula.

e Nos smart contracts, a alteracdo das condicBes é tecnicamente limitada ap6s o
deploy’® do cédigo, principalmente diante da natureza imutavel da blockchain, uma
vez que implantado o codigo, exigindo um procedimento técnico especifico, muitas
vezes complexo e de dificil reversdo, ao passo que nos contratos de adesdo a revisao

de determinada clausula é mais facilitada.

8“Deploy”’, em tradugdo livre, é o ato de disponibilizar a aplicacéo para uso, seja em um ambiente de desenvolvimento,
de teste ou de producéo.
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Nos smart contracts, a linguagem é computacional e busca eliminar ambiguidades,
enquanto nos contratos de adesdo, a linguagem natural admite interpretacdo

contextual e integracao de lacunas pelo julgador.

Nos smart contracts, a execucao é automatica e independente da vontade das partes,
enguanto nos contratos de adesao o cumprimento depende da atuacdo humana e pode
ser objeto de avaliacdo equitativa de circunstancias excepcionais ndo previstas em

cadigo.

Nos smart contracts, dependem de infraestrutura tecnoldgica, linguagens de
programacdo e sistemas de consenso distribuido, de forma que falhas técnicas, bugs
ou vulnerabilidades na blockchain, podem gerar consequéncias contratuais que
escapam ao controle das partes, conquanto nos contratos de adesdo execugdo nédo

dependem de infraestrutura alguma.

Por fim, os contratos de adesdo, por mais rigidos que sejam, permanecem
subordinados ao ordenamento juridico podendo ser invalidados, revistos ou anulados
por violacdo a lei, conquanto os smart contracts, apesar de também estarem
subordinados a legislacdo vigente, podem apresentar falhas nessa estrutura, pois
podem operar em redes descentralizadas, frequentemente fora da jurisdicdo de um

Unico Estado e serem incompativeis tecnicamente para correcao.

Apesar de a tokenizacdo ndo transferir, por si sO, direitos reais sobre o imodvel a
tecnologia blockchain confere ao negdcio juridico uma camada adicional de autenticidade e
transparéncia, pois a natureza distribuida e imutavel do registro digital permite que as partes
envolvidas tenham seguranca quanto a integridade das informacdes e a sequéncia cronoldgica das

transacdes realizadas.

Essa caracteristica confere aos registros em blockchain valor probatério relevante,

especialmente para demonstrar a existéncia, a data e o conteddo de uma determinada situacéo.
Assim, mesmo sem gerar efeitos reais perante terceiros, 0s registros tokenizados podem servir
como meio de prova valido em eventual controvérsia judicial ou arbitral, reforcando a boa-fé e a

rastreabilidade dos atos praticados.

69



Apesar de fortes criticas relacionadas a blockchain, que serdo melhor elucidadas nos
préximos capitulos, o IRIB (2025)"° entende que a possibilidade Gtil da tokenizagdo no direito
brasileiro n&o reside na criagdo de direitos reais sobre imoveis via blockchain, mas na estruturacéo
de sistemas digitais para representacdo e transmissao de direitos pessoais, de modo semelhante ao
regime das cédulas de crédito escriturais.

Por mais que estejamos tratando de bens tokenizados vinculados a bens imdveis, néo é
possivel atribuir-lhes natureza de direito real, em razdo da auséncia de autorizagdo legislativa
especifica que permita essa transposicao do plano fisico para o plano digital, de forma que é mais
crivel entender que a tokenizacé@o em si trata-se de direitos obrigacionais, decorrentes das relacdes
contratuais estabelecidas entre as partes envolvidas na emissao e na aquisi¢ao dos tokens, conforme
destacado ao longo deste trabalho.

Todavia, parece desarrazoado entender que o simples fato de o token ter como
referéncia ou lastro um imével implicar, por si so, a existéncia de simulagio negocial® 8!, ja que
o0 elemento determinante para a configuracdo da simulagdo € a intencéo de enganar ou de disfarcar
a verdadeira natureza do negdcio juridico, o que ndo se verifica quando ha transparéncia contratual
e finalidade econémica legitima na operacdo de tokenizacéo.

De forma anéloga, o simples fato de existir um token representativo de uma fracao
digital de uma embarcacdo ndo significa que o negdcio juridico seja simulado ou irregular, pois
embarcacgdes também possuem regime juridico proprio e em normas especificas da Capitania dos
Portos e do Registro de Embarcacfes® e nem por isso a criagdo de tokens lastreados nesses bens

seria considerada uma fraude ou uma tentativa de iludir o sistema registral.

™ O Instituto elucida que a tokenizag8o poderia ser implementada com a mesma finalidade do sistema de transmisséo
por meio de cédulas escriturais.

8 O ato de alguém que, conscientemente e com a conivéncia de outra pessoa, a quem a sua declaracéo é dirigida, faz
conter nesta, como vontade declarada, uma coisa que nenhuma delas quer, ou coisa diversa dagquela que ambas querem
(MONCADA, 1995, p. 600). Também néo estariamos falando de simulacéo relativa ou também conhecida como
dissimulacdo, porque o agente vendedor, no caso, realiza o negdcio sem a inten¢do de fraudar a lei, prejudicar a
terceiros ou alcancar fim ilicito. A dissimulacdo, espécie de simulacdo relativa, consiste em ocultar de terceiros uma
situacdo efetivamente existente, induzindo-os a crenca na inexisténcia de determinada realidade conforme art. 167,
segunda parte, do Cadigo Civil, o negécio juridico dissimulado subsistira, desde que seja valido em sua substancia e
forma (MARIA HELENA, 2020).

81 O tema da simulagdo, embora guarde estreita relagdo com a matéria aqui tratada, ndo constitui objeto especifico do
presente trabalho, sendo um assunto que demanda analise propria e aprofundada, sobretudo quanto a sua repercussao
nas esferas obrigacional e registral, motivo pelo qual sera apenas mencionado de forma incidental, carecendo de estudo
mais aprofundado.

82 A legislacéo especifica para embarcagdes no Brasil inclui a Lei n° 7.652/1988 para registro de propriedade maritima,
0 Decreto n° 5.543/2005 e outras leis para empresas de navegagdo, além das Normas da Autoridade Maritima
(Normams), como a Normam N.211/DPC.
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Ainda que os efeitos da tokenizacdo se restrinjam, no plano juridico, as obrigacdes
entre as partes, sua utilizagdo ndo é juridicamente neutra, pois o valor probatério decorrente da
transparéncia e da imutabilidade dos registros garante que 0s contratos celebrados e executados por
meio da tecnologia mantenham eficacia obrigacional e produzam reflexos juridicos legitimos entre
0s participantes.

Ademais, quando a tokenizagdo se limita a representar direitos obrigacionais validos,
devidamente contratualizados e com base econdmica real, ela se mantém dentro dos limites da
licitude, servindo como um instrumento tecnologico de representacao patrimonial, e ndo como uma
tentativa de burlar o ordenamento juridico.

Dessa forma, ainda que a tokenizacdo ndo produza, por si so, efeitos reais perante
terceiros, ela projeta desafios concretos ao sistema registral brasileiro, especialmente no que se
refere a integracdo entre a seguranca juridica tradicional e os mecanismos tecnoldgicos de
autenticacdo e rastreabilidade préprios da blockchain.

A seguir, serdo examinados os principais entraves juridicos e técnicos que se impdem

a incorporacdo da tokenizacgdo ao sistema registral nacional.

2.2 Desafios na Integracdo da Tokenizagdo ao Sistema Registral e Notarial Brasileiro

A implementacdo da tokenizagdo no ambito registral imobiliario brasileiro,
especialmente utilizando tecnologias como blockchain, desafia a estrutura tradicional do sistema
registral notarial, de forma que esta promete maior eficiéncia, seguranca e transparéncia para 0s
registros, oferecendo lancamentos distribuidos e imutéveis, potencialmente reduzindo custos e
prazos nas transacOes imobiliérias, atraindo ado¢do massificada em todo 0 mundo como abordado
no capitulo anterior.

No entanto, a integracdo dessa inovacdo com o ordenamento juridico vigente encontra
limitacOes relevantes, destacando-se a auséncia de regulamentacéo especifica que reconheca, com
eficacia plena, os registros digitais lastreados em redes descentralizadas, como equivalentes ou até
mesmo suporte, aos registros cartorarios convencionais, o que pode comprometer a publicidade e
a seguranca juridica.

A fim de evidenciar com maior precisdo os multiplos desafios que permeiam o Sistema

Registral e Notarial, os temas correlatos serdo expostos a seguir.
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2.2.1 Auséncia de Marco Regulatorio Especifico

De inicio cabe assegurar que inexiste marco juridico unificado que discipline a
emissdo, circulacdo e registro de tokens representativos de imoveis, e embora exista legislacdo
como a Lei 14.478/2022 (Marco Legal dos Criptoativos), ela ainda ndo estabelece diretrizes
precisas para distinguir juridicamente os tipos de criptoativos.

Sem diretrizes normativas claras sobre como 0s registros cartorarios devem lidar com
ativos fracionados digitalmente por meio de tokens, had incertezas quanto a validade e a
oponibilidade de operacdes realizadas nesse novo ecossistema, o que dificulta a aceitacdo desses
instrumentos pelos proprios registradores e pelo mercado imobiliério tradicional, de forma que este
cenario tende a desacelerar a adocdo da tecnologia como mecanismo de registro, tornando dubio o
valor juridico do token, como representacdo de direitos imobiliarios perante terceiros.

A auséncia de diretrizes normativas claras acerca da forma como 0s registros
cartorarios devem tratar os ativos fracionados digitalmente por meio de tokens gera incertezas
quanto a validade, eficacia e oponibilidade das operacdes realizadas nesse novo ecossistema.

Essa lacuna regulatéria compromete a seguranca juridica necessaria a atuacao dos
registradores e tabelides e a confianga do mercado imobiliario tradicional, retardando a adog¢édo da
blockchain como instrumento legitimo de registro digital, de forma que além de colocar o Brasil
em posic¢do de declinio frente a outras jurisdi¢bes que ja avangam sob as recomenda¢des da OCDE
(2023), também marginaliza agentes e empreendedores que buscam utilizar tecnologias licitas e
plenamente compativeis com o ordenamento juridico nacional, desincentivando a inovacdo
responsavel e o desenvolvimento de um ambiente digital seguro e competitivo.

Afinal, ndo ha sentido em afirmar que buscamos governanca e regras claras no
ambiente digital, enquanto na pratica, marginalizamos aqueles que pretendem utilizar as
tecnologias de forma legitima e compativel com o ordenamento juridico. Ora, a exclusdo de agentes
que buscam operar de forma regular com blockchain e tokens revela uma incoeréncia institucional:
prega-se a modernizacdo e a transparéncia, mas se restringe 0 acesso aos instrumentos que as
tornam possiveis.

Essa postura acaba por enfraquecer o proprio discurso de governanga, pois ignora que
a inovacdo tecnologica, quando adequadamente regulamentada, € elemento essencial para a
construcdo de sistemas mais auditaveis, rastreaveis e confiaveis; ao passo que, ao desestimular o

uso da tecnologia, o Estado ndo apenas atrasa 0 avan¢o normativo, mas também reforga barreiras

72



sociais e econdmicas, afastando o Brasil das préaticas internacionais de incentivo a inovagéo segura
e inclusiva preconizadas pela OCDE.

Em estudo empirico realizado por Zhenkai Ran, P. Raghavendra Rau, Tania
Ziegler (2025) foram analisados 202 paises e mais de 1603 plataformas de investimento coletivo,
chegando-se a conclusédo de que a clareza regulatdria exerce papel decisivo no desenvolvimento do
mercado financeiro digital, especialmente no segmento de financiamento coletivo de divida®

A auséncia de normas especificas faz com que operadores do direito e agentes de
mercado se vejam compelidos a buscar, de forma interpretativa, qual legislacdo deve ser aplicada
a cada caso concreto, de modo que gera inseguranca e conduz a solugdes fragmentadas, nas quais
diferentes jurisdi¢cbes passam a adotar entendimentos divergentes sobre situagdes semelhantes,
como por exemplo, o caso da Corregedoria do Tribunal de Justica de Santa Catarina® onde proibiu
aos Oficiais de Registro de Imdveis realizarem qualquer anotacdo ou registro que vincule a
matricula imobiliaria a tokens digitais, diferenciando-se do entendimento do Tribunal de Justica do
Rio Grande do Sul.

O resultado € um cenério de incerteza regulatoria que enfraquece a uniformidade
interpretativa e compromete a previsibilidade das relacdes juridicas, especialmente em matérias
tecnoldgicas transnacionais, como a tokenizacao e o financiamento coletivo digital.

A auséncia de regulamentacdo especifica constitui, portanto, o principal fator que
limita 0 avanco concreto da tokenizagdo no sistema juridico-registral, porém isso ocorre porque
diante das inumeras davidas interpretativas e lacunas que persistem na legislacdo vigente, nao se
consegue estabelecer com clareza um marco legal capaz de conferir seguranca juridica as operagdes
tokenizadas referentes a bens imoveis.

As incertezas sobre a natureza juridica dos tokens, seus efeitos perante terceiros e sua
compatibilidade com os principios do registro pablico criam um ambiente de hesitacdo normativa
em que, tanto o Poder Publico quanto os agentes de mercado se veem cautelosos em consolidar

praticas de largo alcance.

8 Os autores demonstram que quanto mais especificas e transparentes sdo as normas que definem as atividades
permitidas e proibidas, maior € o volume de investimentos e a confianca dos participantes, bem como verificaram que
paises com maior Estado de Direito e sistemas bancarios eficientes tendem a apresentar ecossistemas de financiamento
coletivo mais robustos.

84 Art. 685, 2°, Cddigo de Normas do Foro Extrajudicial — “E vedado ao oficial realizar qualquer anotago, averbagio
ou registro que vincule a matricula imobiliaria a tokens digitais, representagdes em blockchain ou qualquer outro
instrumento extrarregistral, com ou sem pretensdo de representar a titularidade do dominio”. Vide Circular n°
410/2025, acompanhada do Provimento n° 43, alterando o §2° do art. 683 do Cddigo de Normas do Foro Extrajudicial
de Santa Catarina.
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Conquanto, é importante reconhecer que a auséncia regulatéria ndo decorre apenas de
inércia institucional, mas também da complexidade técnica e conceitual da propria tecnologia, pois
a tokenizacao introduz novos modelos de representacao de ativos e de registro de informagdes que,
em um primeiro momento, parecem colidir com principios estruturantes do direito registral e
notarial, como a concentracdo dos atos registrais, a especialidade e a centralizacdo do controle
estatal, de forma que essa percepc¢éo inicial de desconstrugdo, marca o ponto de partida para a
analise do proximo topico, que examina de que forma a tecnologia desafia e, simultaneamente,

propde uma reinterpretacdo dos fundamentos do sistema registral brasileiro.

2.2.2 Principios do Sistema Registral e Notarial Brasileiro

A incorporacédo da tecnologia ao sistema registral e notarial brasileiro impde o desafio
de harmonizar suas caracteristicas técnicas e operacionais com 0s principios juridicos que
sustentam o modelo tradicional de registro pablico.

A descentralizagdo, a imutabilidade e a autonomia operacional da blockchain
contrastam a prima facie com a centralizacao institucional, a pessoalidade da fé publica e o controle
estatal que caracterizam o regime atual, ao passo que essa tensdo levanta gquestionamentos se
representa necessariamente uma oposicao irreconciliavel ou se ha formas de conciliar uma releitura
critica dos principios registrais a luz das novas formas tecnoldgicas de representacdo de ativos
ligados aos imoveis.

E preciso investigar se, de fato, tais principios poderiam ser feridos ou fragilizados pela
adocdo da tecnologia, ou se ao contrério, estamos diante de fendmenos ndo antagdnicos, que podem
se complementar e coexistir quando analisados sob o prisma de direitos obrigacionais ou pessoais
por tokens imobiliarios, em que a blockchain atua como instrumento de reforco a seguranca,
transparéncia e rastreabilidade dos negdcios, sem pretensdo de substituir o registro publico ou de
alterar os efeitos reais que dele emanam.

Cumpre destacar, contudo, que a analise dos impactos da blockchain sobre os
principios do sistema registral e notarial demandaria um estudo préprio e mais aprofundado, dada
a complexidade técnica e dogmatica que envolve a eventual reconfiguracdo desses fundamentos
no ambiente digital, de sorte que ultrapassaria o escopo desta pesquisa, que se limita a examinar a
tokenizacao imobilidria sob a perspectiva obrigacional, ou seja, sem pretenséo de atribuir efeitos

reais aos tokens emitidos.
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Nessa perspectiva, restrita, a discussdo torna-se menos complexa, voltando-se a
compreensédo de como a tecnologia pode servir como instrumento de formalizag&o, registro e prova
das relacOes obrigacionais entre particulares, de forma que ndo se pretende, examinar de forma
exaustiva cada principio registral e notarial, mas sim evidenciar que as caracteristicas das redes
descentralizadas ndo se contrapdem in totum aos fundamentos do ordenamento juridico vigente.
Ao contrério, busca-se demonstrar que, sob o prisma obrigacional, tais caracteristicas podem
coexistir e até reforcar valores ja consagrados, como a seguranca, a autenticidade e a publicidade
dos atos juridicos.

Considerando as severas criticas formuladas pelo IRIB (2025) quanto a utilizacdo da
tecnologia blockchain no ambito registral, mostra-se oportuno adotar, como ponto de partida, 0s
principios registrarios delineados em sua nota técnica, a fim de contextualizar os fundamentos que

orientam tal posicionamento.

2.2.2.1 Principios do Espelho, da Cortina e da Garantia

A nota técnica do IRIB traz como ponto de partida da doutrina estrangeira, 3 (trés)
principios para um Registro de Imdvel eficiente, o principio do espelho, da cortina e da garantia.

Segundo o Instituto o principio do espelho aduz que, o “registro deve refletir de forma
integral a realidade fisica e juridica”; o da cortina que a “consulta ao registro deve ser suficiente
para identificacdo da situagdo juridica do imovel”; e da garantia que “eventuais defeitos na pratica
registral devem ser indenizados pelo Estado®”.

Seguindo a metodologia de Taylor (2008, p.12), o principio do espelho significa que
"se algo ndo constar do registro, as pessoas tém o direito de ignora-lo (Taylor, 2008, p. 12)". Ou
seja, tudo aquilo que ndo se encontra langado na matricula €, portanto, juridicamente irrelevante
para terceiros de boa-fé, pois o registro passa a ser a fonte primaria e publica da verdade dominial.

O principio do espelho ndo afasta a ocorréncia de outras rela¢cbes com interesse sobre
0s bens imoveis, pois o0s registros nao refletem de fato todos os fatos que sdo materiais para a terra,
mas apenas tudo que pode ser registrado estara registrado , conforme Hinde, McMorland e Sim
(1986) apud McCrimmon (1994, p. 310).

8 RUOFF, Theodore B. F. An Englishman Looks at the Torrens System. Sydney: The Law Book Co. of
Australasia Pty. Ltd., 1957, p. ix e 106, apud IRIB. Nota Técnica sobre Blockchain e Registro de Imdveis. Brasilia:
IRIB, 2023.
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Nesse contexto, pode-se afirmar que, partindo do entendimento de que o token néo
ostenta natureza de direito real, mas se enquadra como fato juridico de carater representativo e
obrigacional, sua existéncia ndo requer registro no folio real, por ndo possuir eficacia constitutiva
ou modificativa da titularidade dominial.

Nessa acepcdo, o token opera no plano dos efeitos obrigacionais e da representacao
digital de ativos, sem penetrar o nucleo juridico que define a propriedade imobiliéria e portanto,
sua emissdo ou transferéncia ndo interfere na cadeia dominial nem altera o status juridico do bem,
razdo pela qual se mantém alheio ao regime de publicidade registral destinado aos direitos reais.

Em ultima andlise, o token reflete uma dimenséo informacional e negocial, mas nédo
projeta eficécia real, permanecendo no campo dos instrumentos extra registrais que orbitam em
torno da propriedade, sem dela participar diretamente.

Superado tal ponto, abordaremos o principio da cortina que, segundo Taylor (2008),
estabelece que os registros publicos sdo a Unica fonte legitima de informacdo a ser consultada pelos
potenciais adquirentes, de forma que o registro possibilita ao comprador desconsiderar qualquer
direito ou interesse sobre o imdvel que ndo esteja refletido nele, como se houvesse uma “cortina”
que encobrisse tudo o que ndo aparece no espelho registral. Ou seja, qualquer interesse escondido
atras da cortina ndo produz efeito juridico frente ao titular e pode ser ignorado pelos potenciais
compradores. Ou seja, 0 principio em si ndo impede a existéncia de outras relacbes, mas apenas
que o0s usudrios de registro possam efetivamente fingir que ndo existem.

Novamente, ndo ha dbice para a tokenizacdo imobiliaria em si, tendo em vista que a
tokenizacdo ndo cria, por si sO, novos direitos reais, mas representa direitos obrigacionais que
decorrem de uma relacdo contratual entre as partes, razdo pela qual ndo afronta o principio da
cortina.

Ademais, ainda que a tokenizacdo ndo produza eficacia de direito real, ela permite a
criacdo de um ambiente informacional complementar, que registra de forma auditavel as operacdes
econdmicas vinculadas ao imovel, refletindo com transparéncia o que de fato ocorreu sob a otica
negocial, pois a imutabilidade e a rastreabilidade proprias da tecnologia blockchain amplia a
transparéncia e a seguranga juridica, inclusive para o proprio registrador, que passa a contar com
elementos adicionais para verificar a coeréncia entre a realidade econémica e o contetdo juridico

do registro.
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Pode o oficial utilizar a rede da blockchain para conferéncia, do mesmo modo que ao
exercer o processo de qualificacdo registral®® pode valer-se de elementos de cooperagdo técnica®’
e de informacdes complementares para decidir sobre a aceitagéo ou rejeicdo de determinado ato.

Ou seja, o oficial de registro também podera, em um cenario de interoperabilidade
tecnoldgica, compreender de forma mais ampla as operac6es econdmicas associadas ao imovel, ao
ponto que pode auxiliar, por exemplo, na negacdo de uma usucapido, caso se verifique que o bem
vem sendo objeto de transac¢des legitimas que demonstram a auséncia de animus domini por parte
do possuidor.

Da mesma forma, um tabelido, no exercicio de sua fungéo notarial, podera atestar em
ata notarial a existéncia de uma situacdo fatica com base em dados registrados de forma auditéavel,
fortalecendo a seguranca juridica e a veracidade dos atos notariais.

Assim, a tecnologia surge como um instrumento de aprimoramento da seguranca
juridica para os proprios oficiais de registro e notarios para que disponham de meios técnicos mais
precisos e verificaveis para exercer suas funcdes.

O IRIB ainda traz o principio da garantia, denominado por Taylor (2008, p. 14) como
principio do seguro, segundo o qual o Estado compensara o titular registrado que sofra uma perda
devido a um defeito no registro, como, por exemplo, uma transcricdo fraudulenta ou erronea.

Note que este principio ndo se contrapfe a esséncia da blockchain, pois a tecnologia
reforca o ideal de integridade e veracidade ao oferecer mecanismos técnicos de imutabilidade,
rastreabilidade e auditabilidade das transac@es, a fim de contribuir para a reducdo de erros humanos
e de fraudes documentais. Logo, a tecnologia atua como instrumento complementar, ampliando o
nivel de seguranca que o Estado busca garantir por meio do registro publico.

Ademais, a adoc¢do de novas tecnologias por oficiais de registro ndo se contrapde ao
Estado eficiente, notadamente em razéo do dever estatal de modernizacao, digitalizacdo de servigcos
e acesso amplo a toda populacdo, mesmo que de forma mundial.

Afirmar que o uso de redes descentralizadas fere o principio da garantia € 0 mesmo que
sustentar que o oficial, ao empregar sistemas eletronicos de controle de atos, assinaturas digitais
ou plataformas interoperaveis, estaria violando a propria seguranca juridica que deve proteger, de

forma que a blockchain se apresenta como uma extensdo Idgica da digitalizacdo dos servicos

8 Analise técnico-juridica pela qual verifica a legalidade, validade e adequagéo dos titulos apresentados ao registro.
87 Vide §2% do art. 320-O do Cédigo Nacional da Corregedoria Nacional de Justica do CNJ.
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registrais, conferindo maior auditabilidade e autenticidade as informagdes, sem substituir o juizo

de qualificacgdo registral ou a responsabilidade estatal pela veracidade dos atos.

2.2.2.2 Principio da Inafastabilidade do Poder Judiciario

O Instituto de Registro Imobilidrio do Brasil aduz que a tokenizagdo, tal como
concebida atualmente, mostra-se inviavel para aplicacéo direta aos registros publicos, em especial,
por contrariar a l6gica de mutabilidade controlada deve existir no nosso ordenamento juridico.

Explica que a caracteristica de imutabilidade da blockchain impediria o desfazimento
ou a retificacdo de um ato registral por determinagdo do Poder Judiciario ou da propria autoridade
registral, o que afrontaria principios estruturantes do sistema, como o da publicidade, legalidade e
seguranca juridica.

Aduz que nao seria possivel, por exemplo, cancelar um registro destacado na
blockchain, porque cancelar seria modificar um registro para extingui-lo da cadeia de registros.

Inicialmente, diante da premissa sobre a preservacdo da unidade matricial da matricula
(félio real) no sistema registral, a eventual utilizacdo de blockchain ndo acarretaria risco de
“apagamento” ou supressdo de atos do registro imobiliario, pois a matricula como repositorio
juridico oficial, permanece integro e prevalente; a cadeia em blockchain opera como camada
tecnoldgica de suporte/auditoria, sem substituir nem fragmentar a continuidade objetiva e subjetiva
da matricula.

Segundo Hofmann, Wurster, Ron e Béhmecke-Schwafert (2017, p.3), a imutabilidade
da blockchain constitui uma propriedade central para a confianga dos participantes, “significando
que os dados registrados ndo podem ser manipulados ou modificados ap6s serem aceitos pela rede
blockchain”.

Dessa forma, ao contrario do exposto pelo Instituto, a imutabilidade na blockchain
apenas aduz que os dados ndo podem ser manipulados ou modificados, ou seja, corre¢cdes ndo se
dao por edicdo retroativa de blocos.

Em termos praticos, ndo se “edita” o bloco pretérito: registra-se um novo bloco
declarando, preservando a auditabilidade e a transparéncia da operacdo, 0 erro permanece
registrado, mas o historico mostra claramente sua correcdo, o que nao inviabiliza eventual analise

judicial futura, mas apenas reforca a rastreabilidade dos atos obrigacionais realizados.
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Vide exemplo pratico da area, por exemplo, ocorre um pagamento parcial vinculado a
um contrato de promessa de compra e venda. Em um primeiro registro na rede o smart contract
recebe um evento declarando que o comprador realizou o pagamento da segunda parcela no valor
de R$ 50.000,00, vinculado ao comprovante de transferéncia, ato este que é confirmado e gravado
no bloco correspondente.

Dias depois, constata-se que o valor efetivamente transferido foi de R$ 45.000,00,
havendo erro de input®® no dado anterior, de forma que nesse caso, ndo se edita o bloco original,
mas a parte que detém acesso a rede insere um novo evento de correcdo, informando que o
pagamento real foi de R$ 45.000,00 e vinculando o novo hash ao documento bancario correto,
além de referenciar o identificador do bloco anterior.

No caso prético acima, a rede reconhece entdo que o estado valido do contrato reflete
o valor ajustado, sem eliminar a prova do lancamento inicial, de forma que preserva-se a
auditabilidade e a transparéncia da operacdo; 0 erro permanece registrado, mas o histérico mostra
claramente sua corregéo, o que ndo inviabiliza eventual analise judicial futura, mas apenas reforca
a rastreabilidade dos atos obrigacionais realizados.

Ou seja, um erro em um bloco ndo impede a intervencao do Poder Judiciario para fins
de tutela corretiva, vez que em um processo sem segredo de justica, por exemplo, em que € possivel
acompanhar, passo a passo, desde uma sentenca mal redigida até sua reforma pelo Tribunal. Assim,
alégica da blockchain é append-only 8, um ato mal langado pode ser corrigido por ato subsequente,
com a devida referéncia ao anterior.

Dessa forma, esta se falando em: (i) preservacdo da matricula como fonte oficial; (ii)
lancamento corretivo na blockchain, vinculando-o ao evento anterior; e (iii) plena auditabilidade
para o registrador, as partes e o juiz, com trilha probatéria integra e verificavel.

Ha critica nesse sentido pelo Instituto, pois estaria destruindo o pressuposto central da
tecnologia blockchain que é a criacdo de um sistema imutavel e independente de uma autoridade.
Porém, como observado nos capitulos anteriores, apesar de a natureza da tecnologia estar associada
a descentralizacdo, nem todos os tipos de blockchains seguem de forma absoluta esse modelo,
como, por exemplo, as permissionadas, que operam com um controle de acesso restrito, no qual ha
validadores previamente autorizados e regras de governanca definidas, o que ndo afasta sua

natureza distribuida, mas a adapta ao contexto institucional e juridico em que se insere.

8 Termo utilizado na area de tecnologia para se referir a qualquer tipo de insercdo de dado ou informacéo.
8 Em tradug&o livre, significa somente anexar.
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Assim, quando aplicadas ao ambiente registral, essas redes preservam a esséncia
técnica da tecnologia (imutabilidade relativa, rastreabilidade e consenso), mas conciliam tais
propriedades com a necessidade de supervisdo, interoperabilidade e correcdo de erros,
caracteristicas inerentes a funcéo pablica registral.

Outrossim, o fato de ndo depender de uma autoridade central, ndo invalida o uso da
blockchain em sistemas sob regulacdo estatal, ao contrario, reforca a possibilidade de coexisténcia
entre autonomia tecnologica e tutela juridica. De maneira que, a descentralizacdo, ndo significa
auséncia de controle, mas redistribuicao da confianca, pois o poder de verificagdo é compartilhado
entre diversos nos validados, sem que isso impeca a atuacdo do Poder Judiciario ou do registrador
ou do préprio tabelido, quando necessario.

Assim, a blockchain ndo substitui o Estado, mas sim o auxilia, conferindo maior

transparéncia, auditabilidade e eficiéncia a gestdo das informacdes juridicas e obrigacionais.

2.2.2.3 Principio da Unicidade Matricial

O principio da unicidade matricial, também conhecido como principio da unitariedade
da matricula, estabelece que cada imovel deve ser identificado e individualizado por uma Unica
matricula, a qual concentrara todas as informacdes juridicas e reais a ele referentes.

Conforme ensina Ricardo Henry Marques Dip (1986), o principio da unitariedade
impbe que a matricula compreenda a integralidade do imoével, entendido como uma unidade
territorial continua, com limites e contornos definidos, devendo cada gleba individualizada
corresponder a uma Unica matricula.

Previsto no art. 176, §1°, inciso I, da Lei n® 6.015/1973%, assegura a coeréncia, a
rastreabilidade e a integridade das informacdes constantes do folio real, evitando duplicidades e
garantindo que toda a cadeia de titularidade e os dnus incidentes sobre o bem estejam reunidos em
um unico registro.

Diante da rastreabilidade, da integridade e da ndo duplicidade das informacoes relativas

a cada imovel, surge um questionamento pertinente: ao se admitir o uso da tecnologia blockchain

% Art. 176 - O Livro n° 2 - Registro Geral - sera destinado, a matricula dos imdveis e ao registro ou averbacdo dos atos
relacionados no art. 167 e ndo atribuidos ao Livro n°® 3. 8§ 1° A escrituracdo do Livro n® 2 obedecerd as seguintes
normas: | - cada imdvel tera matricula propria, que sera aberta por ocasidao do primeiro ato de registro ou de averbacéo
caso a transcri¢do possua todos os requisitos elencados para a abertura de matricula;
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como eventual meio registral ou de interoperabilidade com o registro imobiliario, estar-se-ia
afrontando tal principio?

A davida é crivel, pois decorre da necessidade de se preservar a centralidade e a
coeréncia do félio real, evitando que multiplos registros paralelos ou fragmentados possam gerar
inseguranca juridica quanto a identificacéo e a titularidade do bem.

Este principio apenas reforca a necessidade de uma normatizacdo clara e especifica
sobre a tokenizacdo de ativos imobiliarios, tendo em vista que a auséncia de diretrizes formais pode
gerar pela populacdo em geral, possiveis interpretacdes conflitantes quanto a validade e aos efeitos
juridicos das representacfes digitais de bens imdveis, especialmente no tocante a sua eventual
interface com o registro publico.

Uma regulamentacao adequada permitiria delimitar com preciséo e excluir de qualquer
duvida o papel do folio real nesse novo contexto tecnolégico, assegurando que apenas ele continue
sendo a referéncia legitima para a constituicdo, modificacdo e extin¢do de direitos reais sobre
imdveis, enquanto inexiste conclusdo de projeto de lei no Congresso Nacional.

A utilizacdo da tecnologia blockchain, ainda que configure um sistema informacional
paralelo destinado ao armazenamento de direitos obrigacionais decorrentes da tokenizacdo, nao
tem o condédo de afetar o principio da unicidade matricial, pois a blockchain ndo atua sobre a
estrutura dominial do imével, tampouco substitui o folio real como instrumento de publicidade dos
direitos reais.

A matricula permaneceria preservada, integra, enxuta e incolume, enquanto a
blockchain operaria como uma camada complementar de registro econdmico, dedicada a
rastreabilidade e a integridade das transacdes obrigacionais, de forma que cada sistema manteria
sua finalidade prépria: o registral, com funcdo juridica constitutiva ou declaratdria; o tecnoldgico,
com funcdo probatdria e informacional.

N&o se pode, portanto, falar em ofensa a unitariedade da matricula ja que o lastro
dominial continuaria sendo a matricula imobiliaria, de sorte que entendimento diverso levaria a
conclusdes desarrazoadas e longe da realidade, como considerar que 0s cadastros municipais,
fiscais ou ambientais, que também mantém informacGes sobre imoveis e titulares violariam o
principio da unicidade matricial, o que evidentemente ndo ocorre.

Quando um adquirente realiza uma diligéncia para aquisicdo de imovel, € comum
consultar ndo apenas o registro imobiliario, mas também bases de dados da prefeitura e outros

Orgaos publicos, sem que isso implique duplicidade matricial.
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Deste modo, ndo € razoavel entender que a tokenizagédo neste ponto, ndo pode coexistir
com o registro imobiliario como ferramenta de cooperacdo técnica e de transparéncia, reforcando
a rastreabilidade das operagdes econdmicas sem substituir ou fragmentar a unidade juridica do
imovel.

Isso ndo quer dizer que os tokens ou plataformas estariam atuando como representacoes
paralelas que disputem validade com o registro oficial, sendo devidamente observada a hierarquia
de validade, sendo o folio real como nucleo juridico e os registros paralelos como camadas
complementares de informacao e rastreabilidade.

A unidade matricial permanece intacta e continua sendo o unico repositorio com fé
publica e eficacia erga omnes e assim, a tecnologia blockchain, ao ser utilizada de forma
complementar e extra registral, pode reforcar a rastreabilidade e a transparéncia das operagdes, sem
afastar ou competir com a autoridade registral do félio real.

A discussdo sobre atos paralelos e representacfes duplicadas de direitos imobiliarios
ndo é inédita no cenario internacional, tendo em vista a experiéncia norte-americana do Mortgage
Electronic Registration Systems, Inc®® , como exemplo emblematico dos riscos decorrentes da
fragmentacdo informacional e da criacdo de sistemas extra registrais que buscam substituir, e ndo
complementar, o registro publico tradicional.

A analise deste caso permite compreender diferencas e similitudes entre a experiéncia
norte-americana, 0 modelo registral brasileiro e tecnologia existente, especialmente no que se
refere a preservacdo da centralidade do registro publico e a legitimidade dos atos de transferéncia

de propriedade, no qual sera abordado no proximo tépico.

2.2.2.3.1 O Caso MERS e a Tokenizagdo

Em 1993 as principais instituicbes atuantes no mercado secundario de hipotecas
uniram-se para criar o Mortgage Electronic Registration Systems, uma plataforma eletrénica
destinada a substituir os registros sucessivos de cessdes hipotecarias, com o objetivo de simplificar
0 processo de transferéncia de empréstimos entre credores, especialmente diante do crescimento
das securitizacGes imobilidrias. Com o novo sistema, 0 MERS passava a figurar como titular

nominal da hipoteca, mantendo em seu banco de dados eletrdnico todas as transa¢fes subsequentes

% Sistema que simplificava as transacdes e garantias sobre bens imdveis com o intuito de facilitar as operagdes
relacionadas as cessdes de créditos IRIB apud (GONZALES, 2025, p.8).
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realizadas entre os participantes do mercado, de forma que as cessdes deixavam de ser registradas
nos cartérios locais, sendo apenas comunicadas eletronicamente & MERS, que atualizava suas
informacgdes internas (Whitmann, 2013).Ao final do contrato, o cancelamento da hipoteca era
formalizado por um representante da MERS, ainda que este fosse, na pratica, empregado do
administrador do empréstimo.

Diversos fatores sdo atribuidos as razdes que culminaram no perecimento do sistema
MERS, como a criacdo de um sistema sem amparo legal especifico, confusdo se a empresa era
credora ou uma agente de execucdo, afastabilidade do registro pablico (Ortale, 2021), a ponto de
culminar em uma opacidade incompativel com a publicidade que deveria permear os direitos reais
imobiliérios, resultando na perda de qualidade das garantias e credibilidade dos ativos securitizados
(Brandelli, 2021).

Wiilliams e Lewellen (2021) atribuem que o0 MERS aumentou a eficiéncia operacional
e o volume de crédito, mas contribuiu para o excesso de crédito, a proliferacdo de hipotecas de
baixa qualidade, o aumento das execucdes e 0 aquecimento dos precos dos imoveis, sendo,
portanto, um fator relevante para o desequilibrio que antecedeu a crise financeira de 2008.

O estudo trazido pelos autores determinou um aumento aproximado de 3,4% ao ano na
oferta agregada de crédito, que havia sido estimada em 15% durante o periodo de expansédo
imobiliéaria nos Estados Unidos, bem como expbs que o MERS foi uma inovacéo financeira bem
sucedida, porém com consequéncias negativas ndo intencionais, como pode ocorrer com o0 sistema
de tokenizacdo aqui abordado, conquanto os institutos apresentam particularidades diversas
importantes a mencionar.

Nesse contexto, os estudos apontam que a fragilidade do MERS néo foi a tecnologia
em si, mas 0 modo como ela foi implementada, sem as ligas regulatdrias capazes de entender e
conter os efeitos colaterais.

Ao contrario de ser um entrave, a experiéncia do MERS fornece aprendizado empirico
para que a tokenizacdo imobiliaria avance sem repetir seus equivocos, notadamente porque,
diferente do modelo americano, a tecnologia foi implementada sem mecanismos de transparéncia
verificavel®?, conquanto a blockchain, quando corretamente estruturada, oferece rastreabilidade

imutavel, auditabilidade continua e verificacdo descentralizada dos atos, permitindo compreender

%2 De acordo com o texto de Laura A. Steven (2012), o sistema eletrdnico de registros criado pelo MERS néo tornava
publicas, por padrdo, as informagdes sobre as transferéncias de propriedade, passando a divulgé-las apenas “conforme
necessario”, o que comprometia a transparéncia do processo e dificultava que mutuarios identificassem o verdadeiro
titular de seus empréstimos.
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e mitigar com muito mais precisdo os efeitos colaterais decorrentes da expansdo do crédito e da
circulacdo de ativos, inclusive com relacdo a quem é o destinatario de determinado crédito ou
direito.

Enquanto o MERS criou uma camada de registro privada e opaca, que impossibilitava
0 acompanhamento da titularidade e a avaliacdo do risco sistémico, a blockchain, por sua natureza,
torna visivel cada transacdo, registrando de modo cronolégico e publico as transferéncias de
titularidade ou de participacdo econdmica.

Dessa forma, os efeitos colaterais encontrado no MERS, como o aumento de operacdes
de risco, concentracédo de crédito em determinadas regides, volume de fracdes negociais, poderiam
ser detectadas em tempo real, o que fortaleceria ainda mais a atuagéo preventiva de reguladores e
autoridades, assemelhando-se a atuacdo do BACEN que acompanha, de forma continua, o
comportamento do crédito e da liquidez no sistema financeiro, ajustando as taxas SELIC para
conter os desequilibrios macroecondmicos e prevenir bolhas especulativas.

Cabe destacar que, a tokenizacao nao elimina o risco de distor¢des de mercado®, mas
permite compreendé-las antes que se tornem estruturais, gracas a transparéncia inerente a propria
tecnologia. O que faltou ao MERS, supervisdo, possibilidade de interoperabilidade e
accountability, podem ser precisamente o que a blockchain oferece, desde que o modelo regulatorio
brasileiro preserve o papel do félio real como fonte primaria de legitimidade e use a tecnologia
como instrumento de governanca, ndo de substituicdo, enquanto néo existir uma formatacéo clara
pelo Congresso Nacional.

De fato, a ampla democratizacdo promovida pela tokenizacdo e o fluxo intenso e
dindmico de ativos digitais seria praticamente inviavel, a olho nu ou por meio da analise humana
convencional, identificar com agilidade o verdadeiro destinatario ou titular de determinado token;
porém, tecnologias disponiveis®, especialmente aquelas baseadas em inteligéncia artificial e
analise de dados em rede, permitem ao poder publico criar interfaces inteligentes de visualizacao
e rastreamento, capazes de organizar e interpretar automaticamente o historico transacional desses

ativos.

2.2.2.4 Principio da Concentracdo da Matricula

9 Este tema deve ser melhor aprofundado em um trabalho especifico a este objeto.
% Citamos como exemplo, a empresa Chainalysis é uma empresa que fornece ferramentas voltadas para agéncias de
investigacao, compliance e analise de riscos para instituicdes publicas e privadas (TECHBIZ, 2025) .
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Este principio é como uma regra abstrata que deriva todos os fatos, atos ou situagdes
juridicas que devem se tornar publicos na matricula do imovel, para que assim sejam oponiveis
contra terceiros de boa-fé que adquira a propriedade ou algum direito real imobiliario.

O principio da concentracdo na matricula® busca conferir maior seguranca juridica as
transacOes imobiliérias, pois estabelece que todos os énus, gravames, restricdes e situaces
juridicas relevantes relativas a um imdvel devem estar concentrados em sua matricula, de forma
que somente o que estiver devidamente registrado ou averbado podera ser oponivel a terceiros de
boa-fé.

De acordo com Loureiro (2023), o art. 54 aborda o principio mencionado delimitando
0s atos juridicos em sentido amplo, abrangendo também os negdcios juridicos que constituem os
titulos para a constituicdo, modificacdo ou extincdo dos direitos.

Ha negdcios juridicos que efetivamente alteram a situacdo do proprietario, 0 que nao
ocorre na tokenizacdo, como, por exemplo, o testamento com clausula de inalienabilidade, que é
uma restricdo imposta pelo testador que limita a disposicdo do bem pelo herdeiro. Nesse caso, a
auséncia de publicidade registral compromete a eficacia do ato perante terceiros adquirentes, pois
impede o conhecimento publico da restricdo imposta.

Por outro lado, ha hipéteses em que o registro exerce funcdo meramente declaratoria,
como nas transmissdes causa mortis, quando a morte do titular € o evento que opera, por forca de
lei, a transferéncia da propriedade e dos demais direitos patrimoniais aos sucessores. Ou seja, 0
registro ndo constitui o direito, mas apenas o declara no félio real.

Na tokenizacdo, nada impede que o evento econdémico ou negocial correspondente,
como a cessdo de direitos creditérios, a participacdo em receitas de locacdo ou créditos
relacionados a promessa de compra e venda, seja representado digitalmente em rede distribuida,
sem que isso implique a constituicdo de direito real. Assim, ainda que a blockchain ndo substitua
0 registro publico, ele pode atuar como camada complementar de informacdo econdmica,

oferecendo aos operadores juridicos e aos proprios registradores uma visdao mais ampla das

% BRASIL. [Lei no 13.097/2015, art. 54]. Os negocios juridicos que tenham por fim constituir, transferir ou modificar
direitos reais sobre imoveis sdo eficazes em relagio a atos juridicos precedentes, nas hipoteses em que ndo tenham sido
registradas ou averbadas na matricula do imovel as seguintes informagdes: (Vigéncia) (...) § 1o Néo poderdo ser
opostas situagdes juridicas ndo constantes da matricula no registro de imoveis, inclusive para fins de evicgdo, ao
terceiro de boa-fé que adquirir ou receber em garantia direitos reais sobre o imovel, ressalvados o disposto nos arts.
129 e 130 da Lei no 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, e as hipoteses de aquisicdo e extingdo da propriedade que
independam de registro de titulo de imével (Renumerado do paragrafo tnico, com redagdo dada pela Lei no 14.382,
de 2022).
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transacdes associadas ao bem, sem violar a reserva legal dos atos que demandam registro
constitutivo.

Embora exista previsdo que admita extensdo analoga do rol previsto no art. 167, |1, da
Lei n® 6.015/1973 como se observa, por exemplo, na possibilidade de registro do contrato de
comodato®® ou em hipéteses excepcionais previstas em leis extravagantes, a exemplo do art. 54 e
incisos da Lei n° 13.097/2015 ¥, que admite a averbacdo de decisdo judicial, tal ampliacdo deve
ser interpretada de forma restritiva e fundamentada em expressa previsdo normativa.

Apesar de o art. 167, inciso Il da Lei 6015/73 % ser considerado como um rol
meramente explicativo *°, ha forte resisténcia de ingresso na matricula de atos que ndo estejam
previstos por lei, em face do principio da legalidade.

Nesse sentido, Afranio de Carvalho (2016) diz que “(...) o registro ndo é o desagradouro
comum de todos e quaisquer titulos, sendo apenas daqueles que confiram posicao juridico-real,
como os constantes da enumeracdo da nova Lei de Registro (art. 167)”.

As averbacGes que ndo se enquadram nas hipdteses do art. 167, 11, da Lei n°® 6.015/1973
restringem-se aquelas que, de algum modo, alterem o registro ou repercutam nos direitos inerentes
ao imovel. Assim, apenas sdo admitidas as averbac6es que produzam efeitos modificativos no félio
real, 0 que ndo se verifica na hipdtese de materializacdo direta de um imdvel em tokens, cuja

representacdo digital ndo implica, por si s6, modificacdo juridica ou registral do bem.

% 23 Vara de Registros Plblicos da Comarca da capital do estado de S&o Paulo, divida — registro de imdveis. Processo
1078412-50.2022.8.26.0100, suscitante: 3° Oficial de Registro de Imoveis.

9 Art. 54. Os negdcios juridicos que tenham por fim constituir, transferir ou modificar direitos reais sobre iméveis séo
eficazes em relacdo a atos juridicos precedentes, nas hipoteses em que ndo tenham sido registradas ou averbadas na
matricula do imovel as seguintes informacgdes: | - registro de citagdo de a¢Ges reais ou pessoais reipersecutorias; |1 -
averbacdo, por solicitacdo do interessado, de constri¢do judicial, de que a execucédo foi admitida pelo juiz ou de fase
de cumprimento de sentenc¢a, procedendo-se nos termos previstos no art. 828 da Lei n° 13.105, de 16 de mar¢o de
2015 (Codigo de Processo Civil); 1l - averbacéo de restricdo administrativa ou convencional ao gozo de direitos
registrados, de indisponibilidade ou de outros 6nus quando previstos em lei; e IV - averbacdo, mediante decisdo
judicial, da existéncia de outro tipo de acdo cujos resultados ou responsabilidade patrimonial possam reduzir seu
proprietario & insolvéncia, nos termos do inciso IV do caput do art. 792 da Lei n°® 13.105, de 16 de margo de
2015 (Codigo de Processo Civil). (Redagdo dada pela Lei n° 14.382, de 2022); V - averbagdo, mediante decisdo
judicial, de qualquer tipo de constricéo judicial incidente sobre o imovel ou sobre o patriménio do titular do imével,
inclusive a proveniente de a¢do de improbidade administrativa ou a oriunda de hipoteca judiciaria (Incluido pela Lei
n° 14.825, de 2024).

% Art. 167 - No Registro de Imoveis, além da matricula, serdo feitos: (...) Il - a averbacdo: (...).

9 Registro de Imdveis. As hipoteses de registro sdo previstas, de modo taxativo, nos diversos itens do inciso | do
artigo 167 da LRP, constituindo numerus clausus. O mesmo ndo ocorre nos casos de averbagdo, nos quais as hipoteses
descritas no inciso Il do mesmo artigo 167 sdo meramente exemplificativas, constituindo numerus apertus. Davida
procedente. Negado provimento ao recurso (CSMSP — Apel. Civel n. 0035067.98.2010.8.26.0576, DJ: 11/08/2011 —
Rel. Mauricio Vidigal).
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Importa destacar que a analise aqui proposta nao busca confundir a tipicidade dos fatos
inscritiveis com a tipicidade dos direitos reais, pois é plenamente possivel o registro stricto sensu
de determinados fatos juridicos que ndo constam expressamente no rol do art. 167, I, da Lei de
Registros Publicos, a exemplo da renlncia a propriedade, prevista no art. 1.275, paragrafo anico,
do Caodigo Civil.

Em outras palavras, o verdadeiro pressuposto para o ingresso de um fato juridico na
matricula € a existéncia de previsdo legal especifica que o autorize, de forma que o simples fato de
uma hipdtese ndo constar literalmente no rol do art. 167 ndo impede, por si sO, 0 acesso ao folio
real, ou seja, o Obice decorre da auséncia de base normativa que legitime a pratica registral
correspondente.

Nesse prisma de protecdo do principio da legalidade, atualmente, ndo ha supedaneo
legal expresso que autorize a representacdo de tokens na matricula imobiliaria, seja como titulo
registravel, seja como averbacao acessoéria, de forma direta.

Situacdo distinta é o que ocorre quando se busca utilizar um instituto juridico ja previsto
nos incisos I ou Il do art. 167 da Lei n® 6.015/1973, como meio indireto de validar a anotagéo de
um token na matricula imobiliario, como a hipotese observada em determinados modelos de
negocio, analisados no capitulo anterior, nos quais se procura enquadrar a tokenizagdo sob uma
forma juridica preexistente, a fim de conferir-lhe aparéncia de legitimidade registral.

Quando a Corregedoria-Geral de Justica de Santa Catarinal®® , por exemplo, afirma que
é vedado ao oficial de registro realizar qualquer anotacdo, averbacdo ou registro que vincule a
matricula imobilidria a tokens digitais, representacdes em blockchains ou a qualquer outro
instrumento extrarregistral, com ou sem pretensdo de representar a titularidade do dominio, ele ndo
proibe a utilizacdo de instrumentos juridicos validos no nosso ordenamento juridico, como a
permuta de um bem imdvel por quotas de uma SPE (sociedade de proposito especifico).

Ou seja, como ndo ha previsdo normativa que autorize a insercdo de referéncias a
tokens digitais, representacfes em blockchain ou quaisquer instrumentos extra registrarios na
matricula imobiliaria, prima facie tais atos carecem de amparo legal e, portanto, ndo podem

ingressar no félio real, seja como registro ou averbagdo ou mera anotagéo.

100 Art, 685 [...] §2° E vedado ao oficial realizar qualquer anotacio, averbagio ou registro que vincule a matricula
imobiliaria a tokens digitais, representagdes em blockchain ou qualquer outro instrumento extrarregistral, com ou
sem pretensédo de representar a titularidade do dominio (NR).

87



Porém, nada impede que uma permuta entre imovel e quotas de SPE seja realizada e
devidamente registrada desde que atendidos os requisitos legais de forma e conteldo, pois tal
operacdo estd amparada no direito societario e contratual, de forma que a restri¢cdo apenas impede
que o oficial de registro faca constar na matricula qualquer mencéo a eventuais tokens emitidos
pela SPE, justamente para evitar que o fdlio real seja indevidamente utilizado como meio de
validacdo ou publicidade de ativos digitais.

Embora a auséncia de previsdo normativa para o ingresso de tokens ou representagoes
digitais vinculadas a bens imoveis no folio real, é crivel reconhecer que a operacionalizacdo de
uma permuta de imdvel por quotas de uma SPE destinada a tokenizacdo de ativos imobiliarios
constitui, sob o ponto de vista negocial, um ato juridico plenamente valido e eficaz, desde que
observadas as normas de direito civil, societario e contratual. Contudo, o problema surge, quando,
apos o registro regular da permuta e da constituicdo da SPE, se nega qualquer possibilidade de
publicidade registral posterior que mencione a destinacdo econdmica desses ativos a tokenizacao,
ainda que de forma meramente informativa.

Tal negativa, fundada em uma interpretacdo excessivamente restritiva do principio da
legalidade, acaba por afastar o registro de sua funcdo primordial, qual seja, a de garantir
transparéncia e seguranca nas relacoes juridicas.

Em verdade, a vedacdao absoluta de vinculagdo entre o imdvel e a representacao digital,
mesmo que de forma indireta, pode gerar um efeito inverso ao pretendido pela Corregedoria, ao
retirar do sistema registral a capacidade de dar ciéncia publica de operacdes que, na pratica, ja
ocorrem no mercado. Sobre isso, Loureiro (2023, p. 770) afirma que em face do principio da
legitimidade ou da presuncdo da veracidade, o registro deve refletir a verdade, ndo s6 no que se
refere ao titular registrado, mas também quanto a natureza e ao contetdo do direito ou situacdo
juridica real que se trate.

Ao impedir qualquer anotacdo ou averbacdo informativa que comunique a existéncia
de tokens vinculados a uma SPE proprietaria de imdveis, o sistema registral ndo elimina o risco,
mas apenas o transfere para ambientes paralelos e desprovidos de controle institucional,
aumentando a assimetria informacional entre o0s agentes econémicos e prejudicando o0s

consumidores e investidores que buscam operar de boa-fé.

88



Assim, sob a otica da funcdo social da propriedade® e da publicidade registral, o
fechamento completo do folio real a inovacdo tecnoldgica parece mais comprometer do que
reforcar a seguranga juridica.

Nesse contexto, ¢ fundamental que o Conselho Nacional de Justica assuma o
protagonismo na construcdo de uma base normativa registral- notarial segura, capaz de permitir,
de forma gradual e controlada, a integracéo informativa entre o registro imobiliario e instrumentos
tecnoldgicos como a tokenizagdo'®? e, quando se fala nesse contexto, ndo é reconhecendo ou
reformulando a natureza juridica dos tokens mas apenas formalizar como deve ser operado, em
virtude da relevancia econdmica e reflexos sobre a circulagcdo dos tokens relativos a bens imoveis,
pois afinal de contas ndo é salutar alguém comprar um imével de boa fé com base nas informacdes
da matricula, e posteriormente os diversos tokens atrelados aquele bem imével serem considerados
nulos de pleno direito, prejudicando incontaveis pessoas em todo o mundo.

Negar, de forma absoluta, qualquer possibilidade de ingresso, ainda que meramente
informativo, significa afastar o préprio sistema registral de sua missao essencial, que é assegurar
transparéncia, autenticidade e seguranca juridica as relagBes patrimoniais, sobretudo em um
contexto em que o mercado imobiliario ja se encontra em franca digitalizacdo e exige respostas
normativas compativeis com a realidade tecnolégica contemporanea.

A legislacdo reforca a ideia de que situacGes juridicas ndo registradas ndo podem ser
opostas ao terceiro de boa-fé, inclusive para fins de evicgdo, pois quando constantes no folio real
atribui presuncéo de veracidade e completude as informacdes constantes da matricula, para assim
reduzir o risco juridico das transacdes e fortalecer o sistema registral como instrumento de
seguranca e eficiéncia no mercado imobiliario.

Portanto, como j tratado, a tokenizag&o de ativos imobiliarios ndo vulnera o principio
da concentracdo da matricula. quando voltada apenas a aspectos obrigacionais e representativos de
fragdes econdmicas, sem a pretensao de transmitir ou modificar direitos reais,

A discussdo até aqui conduz naturalmente ao exame do principio da qualificacdo

registral, uma vez que, diante da possibilidade de integracé@o entre o registro imobiliario e novas

101 Art. 186 do Estatuto da Terra - A fungio social é cumprida quando a propriedade atende, simultaneamente, segundo
critérios e graus de exigéncia estabelecidos em lei, aos seguintes requisitos: | - aproveitamento racional e adequado; I1
- utilizagdo adequada dos recursos naturais disponiveis e preservagdo do meio ambiente; Il - observancia das
disposicdes que regulam as relagdes de trabalho; IV - exploracdo que favoreca o bem-estar dos proprietarios e dos
trabalhadores.

192.0 STJ ja reconheceu, por exemplo, natureza real a multipropriedade como modalidade de condominio, e por
conseguinte, de propriedade, mesmo antes de sua positivacdo especifica no Cddigo Civil (STJ, RESP 1546165-
SP/2014, 32 Turma, j. 26/04/2016).
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tecnologias como a tokenizacéo, caberd ao registrador exercer juizo técnico e juridico sobre a

admissibilidade e a forma de ingresso desses atos no félio real.

2.2.2.5 Principio da Qualificacdo Registral

Pelo principio da qualificacdo, legalidade ou legitimidade, Galiani (1995, p.38) ensina
que cabe ao registrador examinar o titulo apresentado, apreciando sua forma, validade e

conformidade com a lei. Ou seja, antes mesmo de observar os principios da disponibilidade!®®,

104 ¢ continuidade!®, deve verificar se 0 imével esta situado em sua circunscricio, se

especialidade
o0 titulo atende as formalidades legais, se os tributos foram recolhidos e se as partes estdo
devidamente qualificadas e representadas, respeitando, em razdo de sua funcdo publica, os limites
legais, restringindo-se a analise formal do titulo apresentado.

Enquanto ndo houver previsdo legal especifica que determine a natureza juridica do
token imobiliario como de direito real, compreende-se que a circulacdo de imdveis vinculados a
tokens sem o devido controle registral, representa um risco de transferéncia da seguranca juridica
para 0 ambiente privado, enfraquecendo o carater puablico da fé registral e esvaziando o papel do
registrador como garantidor da legalidade e da publicidade dos atos.

O avanco tecnoldgico ndo deve ser interpretado como um movimento de substituicdo
do sistema registral, mas como um vetor de fortalecimento da qualificagéo registral, de modo que
com a iteracdo dos imdveis e dos titulos digitais, o poder de qualificacdo seja reforcado pela
interoperabilidade e transparéncia trazidas pela tecnologia, e ndo reduzido de fato, ainda que nao
de direito.

Com a validacdo de institutos juridicos originarios que venham causar a emissao do
token, atendendo as exigéncias legais, permanece a obrigacdo integral de qualificacdo pelo
registrador, porém restrita a operacdo levada a matricula. Ou seja, a analise registral deve recair
sobre o instrumento juridico-base, como, por exemplo, a cessdo de direitos, o contrato de

constituicdo de SPE, a promessa de compra e venda ou outro ato que tenha efetiva repercusséo no

103 prevé que ninguém pode transferir mais direitos que possui no Registro de Iméveis, seja no aspecto fisico ou
juridico.

1040 principio da Especialidade divide-se em objetiva e subjetiva.A primeira quer dizer em relacdo a perfeita
identificacdo do imdvel nos documentos apresentados, enquanto a segunda, determina que as partes constantes no ato
ou do titulo devem estar devidamente qualificadas.

105 Principio segundo o qual todos os atos que envolvem as partes e o imdvel objeto da matricula devem respeitar
uma sequéncia cronoldgica, de forma a garantir uma maior seguranca juridica ao negécio juridico (STF, 2025).
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folio real, de forma que a atuacdo do registrador sera concentrada na verificacdo da legalidade
formal e material do instituto que ingressa no registro publico, assegurando que ele esteja em
conformidade com os principios da continuidade, da especialidade e da disponibilidade.

Por outro lado, os atos juridicos subjacentes posteriores, realizados entre detentores de
tokens no ambiente privado, devem permanecer sob a esfera civil e obrigacional, sem exigir analise
individualizada pelo registrador, pois ndo seria crivel, nem compativel com o principio da
especialidade subjetival®® que o oficial tivesse de examinar cada transacéo token por token, o que
tornaria o sistema inviavel e conflitaria com sua propria natureza de controle de atos juridicos
publicos e ndo de circulacdo privada de ativos.

Assim, preserva-se o equilibrio entre a seguranca juridica publica e a liberdade negocial
privada, mantendo a func¢do do registro como instrumento de autenticidade e publicidade dos
direitos reais, e ndo como fiscalizador de operagdes meramente obrigacionais.

Mediante a analise do instituto juridico originario é possivel assegurar a manifestacao
livre, consciente e juridicamente valida da vontade das partes, condi¢do essencial para que o ato
possa produzir efeitos no registro publico, pois no momento inaugural que se verifica a
legitimidade da representacdo, a capacidade das partes e a licitude do objeto, elementos
indispensaveis para a higidez do titulo.

Assim, a qualificacdo registral cumpre sua funcédo de controle de legalidade, garantindo
que o negdcio juridico subjacente ao token derive de uma vontade juridicamente perfeita e eficaz,
apta a ingressar no félio real e gerar efeitos perante terceiros.

Dessa forma, o exercicio da atividade registral torna-se mais claro e objetivo,
permitindo que o registrador atue de maneira técnica e segura, dentro dos limites de sua
competéncia legal, concentrando sua analise nos institutos juridicos plenamente vélidos e
tampouco recusa o0 ingresso de institutos juridicos que atendam a todos os requisitos legais, sob
pena de comprometer a funcionalidade do sistema registral e a propria seguranca juridica que dele
se espera.

Importante destacar que, compete ao registrador, no exercicio do controle de
legalidade, verificar a existéncia de eventuais causas de anulabilidade do titulo que lhe é
apresentado, impedindo o ingresso no folio real de atos que possam comprometer a seguranga

juridica e a fé puablica registral. Contudo, essa anélise deve se restringir as anulabilidades de

106 O principio da especialidade subjetiva requer a identificacdo precisa das pessoas envolvidas, com dados como
nome, CPF ou CNPJ, garantindo clareza e individualizagdo nas transa¢@es, consoante art. 176 §1° da LRP.
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natureza extrinseca, isto €, aquelas que se revelam a partir da prépria forma e dos elementos
objetivos do titulo, como a incapacidade das partes, a falta de legitimidade ou representacdo, e a
auséncia dos requisitos formais exigidos por lei (Loureiro, p. 570). Ou seja, néo lhe cabe, portanto,
adentrar o merito do negocio juridico subjacente ou as causas internas de invalidade, sob pena de
extrapolar os limites da qualificacao registral e invadir a esfera jurisdicional.

O principio da seguranca juridica promove a estabilidade nas transagfes, nos negocios
juridicos, previne litigios, protege adquirentes de boa-fé e incentiva também investimentos no
mercado imobiliario. Ja a qualificacdo registral € 0 mecanismo que assegura, tanto quanto possivel
a correspondéncia entre a situacao registral e a situacdo juridica, funcionando como um filtro de
entrada do registro, impedindo a passagem de titulos que rompam a malha da lei (Carvalho, 1977,
p.268).

Porém, ao tratar de temas como erro, dolo, coagdo, fraude contra credores no tocante a
qualificacdo registral foge da competéncia do registrador, na medida em que se tratam de
problemas a serem apurados na esfera jurisdicional.

Afrénio de Carvalho (1997) afirma que nos casos de anulabilidade do titulo, apenas
guando ostensiva e aferiveis, deve ser reprimida pelos oficiais, porém, com a devida cautela, pois
se tratam de questdes de divergéncia doutrinaria, na medida em que sdo questdes de direito privado
e ndo se invalidam se promovida por ac¢do judicial, por pessoas legitimadas no prazo decadencial.

Quando se trata de simulacdo, apesar de ser considerado a partir do Codigo Civil de
2002, causa de nulidade nos termos do art. 167 81° Il, sua identificagdo no ambito registral exige
especial cautela, porque a simulagédo constitui vicio intrinseco do negdcio juridico, cuja constatacdo
demanda exame de elementos subjetivos e probatdrios que extrapolam a atuacdo do registrador.

Conforme recente decisdo do Des. Ricardo Loureiro (2025), em decisdo da
Corregedoria Geral da Justica de Sdo Paulo, ndo compete ao registrador apreciar a existéncia de
simulacdo, uma vez que tal juizo depende de valoracdo fatica e probatoria propria da esfera
jurisdicional, de forma que a qualificacdo registral, deve-se limitar a verificacdo a regularidade
formal, legal e documental do titulo apresentado, sem adentrar em aspectos que envolvam a
vontade interna das partes ou possiveis inten¢des simuladas, sob pena de invasdo da competéncia.

No caso da tokenizacéo, apesar de o registrador ser o guardido da seguranca juridica, a
simulacdo trata-se de vicio intrinseco que somente pode ser alegada na esfera judicial (Benacchio,
2018).
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Sem a pretensdo de esgotar o tema, ainda € importante trazermos a tona o
questionamento: é possivel lavrar escritura publica que mencione tokens vinculados a iméveis sem
violar o principio da legalidade notarial e da seguranca juridica? De antemdo, € importante frisar,
como ja apontado no capitulo anterior, que o Brasil ja conta com instrumentos de modernizagéo
notarial significativos, como o e-Notariado, que viabiliza a pratica de atos notariais em meio
eletronico com fé publica e seguranca juridica equivalentes ao suporte fisico. O sistema notarial
brasileiro possui capacidade técnica e normativa para absorver inovagdes tecnoldgicas,
conciliando-as com os principios da legalidade, autenticidade e publicidade, de forma que a
incorporacdo de tecnologias emergentes, como a blockchain, surge ndo como ruptura, mas como
evolucdo natural da infraestrutura digital ja consolidada no ambiente notarial.

Nesse desiderato surgiu a smart escritura, modalidade de escritura publica lavrada por
tabelido de notas que utiliza a plataforma e-Notariado como ambiente eletrénico para gestdo das
consequéncias faticas decorrentes da ocorréncia ou frustracdo do negocio juridico formalizado no
ato publico (Cnb, 2024). Ou seja, utiliza-se rede de blockchain para trafegar informacdes e
rastreabilidade para o titulo juridico ali elencando a execugdo automatizada de determinadas
condicdes pactuadas entre as partes

Porém antes de delimitarmos possiveis diretrizes ao érgdo regulador, é necessario
examinar certos pontos de tensdo juridica que emergem da interagdo entre 0s instrumentos
tradicionais do Direito Notarial e as novas formas de representacdo digital de direitos, como a
possibilidade ou ndo de o tabelido lavrar escritura pablica ou uma smart escritura que faca mencao
a tokens representativos de direitos imobiliarios, sem que isso implique violagcdo aos principios da
legalidade e da qualificacdo notarial.

A escritura publica, configura-se como um instrumento publico lavrado por tabelido
em seu livro de notas, com a finalidade de adquirir, resguardar, transferir, modificar ou extinguir
ato, ato-fato ou negécio juridico'®’, dotado de fé pablica, trazendo forca probante aos atos inerentes
aos negocios juridicos, com a intengdo de dar formalidade legal (Rodrigues, 2014).

Ao ndo se reconhecer aos tokens natureza de direito real, mas apenas obrigacional ou
representacional, ndo se aplicaria, por exemplo, a obrigatoriedade prevista no artigo 108 do Codigo
Civil, que exige a formalizagdo por escritura publica dos negdcios juridicos que envolvam bens

imoveis cujo valor ultrapasse trinta vezes 0 maior salario minimo vigente, pois a operacéo

107 Art. 215. A escritura publica, lavrada em notas de tabelido, é documento dotado de fé publica, fazendo prova
plena.
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subjacente com tokens nédo configuraria ato de transmisséo, constituicdo ou renuncia de direitos
reais sobre o imovel, mas sim uma manifestacdo negocial descolada da esfera dominial
propriamente dita e, portanto, sem o requisito de forma publica imposto as aliena¢es imobiliarias.

Do mesmo modo que o registrador possui limites legais e ndo pode negar vigéncia
automatica a institutos juridicos validos, o tabelido de notas também observa o principio da
legalidade notarial, ou seja, nada obsta que o tabelido lavre escritura publica que faca mencéao a
tokens representativos de direitos obrigacionais ou contratuais, desde que o ato néo lhes atribua
natureza de direito real.

Cabe ao proprio tabelido consignar expressamente no corpo da escritura que a operacao
ali descrita ndo possui o conddo de transferir, constituir ou renunciar direitos reais sobre bens
imdveis, ainda que o valor do negdcio seja superior ou inferior ao limite previsto no artigo 108 do
Caodigo Civil. E, dessa forma, a referéncia a tokens em instrumentos notariais nao representa
inovacdo juridica indevida ou afronta a legalidade, mas apenas o reconhecimento de uma realidade
negocial existente, cuja eficcia permanece adstrita ao plano obrigacional, sem afetar a esfera
dominial registrada.

Portanto, ndo ha 6bice para a lavratura da escritura com base na autonomia privada'®®
e na funcdo notarial de conferir autenticidade e fé publica a atos licitos, ainda que o conteudo verse
sobre institutos juridicos emergentes, desde que as partes estejam plenamente qualificadas, o0s
tributos recolhidos e a manifestacédo de vontade seja livre e consciente, o tabelido pode lavrar o ato
como expressao valida de negdcio juridico realizado.

Essa possibilidade dialoga diretamente com o e-Notariado, que ja se consolidou como
uma infraestrutura digital segura e reconhecida pelo poder publico e considerando que o préprio
sistema notarial brasileiro j& dispbe de uma plataforma de blockchain em andamento, a
interoperabilidade entre essa rede institucional e o mercado poderia permitir a integracdo
controlada de informacfes relativas a tokens e contratos inteligentes, sem comprometer a
legalidade ou a seguranca juridica.

Esta operacionalizagdo viabilizaria a convergéncia entre o notariado e o ecossistema

digital de ativos tokenizados %, mantendo o controle publico e a fé notarial sobre os atos, ao

108 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da funcéo social do contrato (Redacdo dada pela Lei n°
13.874, de 2019).

109 Art. 7° Aos tabelides de notas compete com exclusividade: (...)§ 5° Os tabelides de notas estdo autorizados a
prestar outros servi¢os remunerados, na forma prevista em convénio com 6rgdos publicos, entidades e empresas
interessadas, respeitados os requisitos de forma previstos na Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (CODIGO
CIVIL), (Incluido pela Lei n® 14.382, de 2022).
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mesmo tempo em que ampliaria a transparéncia, a rastreabilidade e a eficiéncia das relacGes
juridicas que se materializam em ambiente tecnoldgico.

Ainda que o recolhimento de tributos n&o constitua tema central do presente trabalho,
sua mencdo € relevante para delimitar os efeitos fiscais decorrentes da lavratura de uma escritura
gue mencione tokens representativos de direitos obrigacionais, e como nessa hipdtese ndo ha
transferéncia de dominio sobre bem imovel, ndo incidiria o ITBI, uma vez que o fato gerador desse
imposto exige a transmissédo efetiva da propriedade imobiliaria.

Eventualmente, poderia haver incidéncia de Imposto de Renda, em caso de ganho de
capital apurado na operacdo, hipdtese cuja verificacdo compete aos 6rgdos fazendarios e ndo ao
tabelionato. Assim, embora o tabelido possa informar ou documentar os valores envolvidos e dar
ciéncia as partes sobre as obrigagdes tributérias correlatas, a andlise e fiscalizacdo quanto a
existéncia de ganho de capital ou recolhimento de tributos ndo integram sua esfera de competéncia,
devendo ser exercidas pelas autoridades tributarias competentes.

Diante de todo o exposto, percebe-se que a incorporacdo de tecnologias como a
blockchain ao ambiente notarial e registral ndo representa uma ruptura com 0s principios
tradicionais do Direito, mas uma releitura de principios ja existentes aliadas a oportunidade de
reforcar a transparéncia, a seguranca e a eficiéncia das transacgdes juridicas.

Contudo, a digitalizacdo crescente dos atos e a interoperabilidade entre plataformas
publicas e privadas trazem novos desafios relacionados a protecdo de dados pessoais e assim, 0
préximo tépico buscard examinar como a Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (Lei n°
13.709/2018) se insere nesse contexto, analisando os desafios, limites e responsabilidades que
emergem da convergéncia entre a publicidade registral e a privacidade informacional no

ecossistema da tokenizagdo imobiliaria.
2.2.3 Do Direito a Privacidade e a Protecdo dos Dados Pessoais
O direito a protecdo de dados pessoais, dada sua crescente relevancia no ambiente

informacional contemporéaneo, foi alcado & condicdo de direito fundamental*® pela Emenda

Constitucional n® 115/2022, porém antes mesmo dessa positivacdo, a Constituicdo Federal de

110 Inserida como direito fundamental apés a Emenda Constitucional n® 115 de 10 de fevereiro de 2022.
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1988™! j4 assegurava a tutela da vida privada (art. 5°, X), compreendida pela doutrina como um
direito de carater amplo, voltado a protecdo dos aspectos pessoais, profissionais e comerciais da
personalidade (Mendes; Branco, 2017, p. 280). Assim, a EC 115/2022 ndo inaugura a protecdo da
esfera informacional do individuo, mas a expande, conferindo-lhe densidade normativa propria e
adequada as demandas da sociedade digital.

Sobre tal prisma, alinhando objetivamente com o conteudo deste trabalho, foram
estabelecidas normas e garantias para a atuagdo do individuo no ambiente digital, quando o
Congresso Nacional aprovou a Lei n° 12.965/2014, conhecida como Marco Civil da Internet'*?,
incluindo a protecdo da privacidade e dos dados pessoais entre 0s oito principios fundamentais que
orientam o uso da internet no Brasil.

Em 2018 foi sancionada a Lei n°® 13.709/2018 (Lei Geral de Protecdo de Protecéo de
Dados - LGPD), que visa tratar especificamente sobre a protecdo de dados pessoais, como também
de outros institutos vinculados a referida legislacdo. Sobre o tema, a Lei Geral de Protecdo de
Dados traz consigo no seu art. 6° os principios*'® norteadores, de forma que necessario tracar alguns
parametros para melhor analisar e delimitar diretrizes importantes para efeito da matéria que aqui
se trata.

Naturalmente, a tecnologia blockchain encontra dificuldades em garantir o principio

da finalidade, uma vez que todos os dados séo registrados, impedindo que o0 uso dos dados pessoais

110 direito a privacidade, previsto no art. 5°, X, da Carta Magna, no qual prevé que “sdo inviolaveis a intimidade, a
vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado o direito a indenizacdo pelo dano material ou moral
decorrente de sua viola¢do”.

12 0 artigo 3° do Il e 111 do Marco Civil da Internet assim dispde: “a disciplina do uso da internet no Brasil tem os
seguintes principios: (...) Il - protecéo da privacidade; 111 - protecido dos dados pessoais, na forma da lei”.

113 O Art. 6°diz que : as atividades de tratamento de dados pessoais deverdo observar a boa-fé e os seguintes principios:
I - finalidade: realizacdo do tratamento para propositos legitimos, especificos, explicitos e informados ao titular, sem
possibilidade de tratamento posterior de forma incompativel com essas finalidades; Il - adequagéo: compatibilidade
do tratamento com as finalidades informadas ao titular, de acordo com o contexto do tratamento; Il - necessidade:
limitacdo do tratamento ao minimo necessario para a realizagdo de suas finalidades, com abrangéncia dos dados
pertinentes, proporcionais e ndo excessivos em relacéo as finalidades do tratamento de dados; V - livre acesso: garantia,
aos titulares, de consulta facilitada e gratuita sobre a forma e a duragéo do tratamento, bem como sobre a integralidade
de seus dados pessoais; V - qualidade dos dados: garantia, aos titulares, de exatiddo, clareza, relevancia e atualizagédo
dos dados, de acordo com a necessidade e para o cumprimento da finalidade de seu tratamento;VI - transparéncia:
garantia, aos titulares, de informacdes claras, precisas e facilmente acessiveis sobre a realizacdo do tratamento e os
respectivos agentes de tratamento, observados os segredos comercial e industrial;VIl - seguranca: utilizacdo de
medidas técnicas e administrativas aptas a proteger os dados pessoais de acessos ndo autorizados e de situacGes
acidentais ou ilicitas de destruicdo, perda, alteracdo, comunicacao ou difusdo; VIII - prevencdo: adogdo de medidas
para prevenir a ocorréncia de danos em virtude do tratamento de dados pessoais;IX - ndo discriminagdo:
impossibilidade de realizacdo do tratamento para fins discriminatorios ilicitos ou abusivos; X - responsabilizacao e
prestacdo de contas: demonstracdo, pelo agente, da adocdo de medidas eficazes e capazes de comprovar a observancia
e 0 cumprimento das normas de protecéo de dados pessoais €, inclusive, da eficacia dessas medidas.
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seja rigidamente limitado ao propodsito originalmente informado ao titular. Segundo Pohlmann
(2019, p.62), o consentimento do titular s6 é valido, se tiver direcionado a uma finalidade especifica
ou determinada.

Segundo o EDPB (2025, p. 13-14), os dados mesmo que em blockchain devem ser
processados para finalidades especificas, explicitas e legitimas, ndo podendo ser utilizados de
forma incompativel com essas finalidades originais.

Entretanto, como o préprio Comité Europeu abordou, a blockchain pelo seu proprio
design ¢ desintermediado por sua prépria natureza, tornando ainda mais dificil garantir que todos
0s participantes e observadores da cadeira obedecam a finalidade do tratamento, o que pode gerar
riscos de uso fora da finalidade original tratada.

Nas blockchains publicas, como ndo ha uma autoridade central que imponha limites ou
controles as medidas uniformes de conformidade, cada participante da cadeia tem autonomia para
operar os dados, o que aumenta a chance de desvios em relacao a finalidade declarada. Conquanto,
nas blockchains permissionadas, como existe uma autoridade central ou grupo de entidade, é mais
facil definir e permitir o cumprimento de finalidades legitimas, possibilitando uma maior clareza
sobre papéis, responsabilidades e limites de uso de dados.

Quanto ao principio da necessidade, o0 Conselho Europeu entendeu que para utilizacdo
da tecnologia blockchain deve ser necesséria e proporcional ao propésito do tratamento e nédo
apenas tecnicamente possivel, a ponto de o controlador precisar justificar porque o mesmo
resultado ndo poderia ser obtido de modo menos intrusivo (Edpb, 2025, p.11 -14).

No contexto das serventias extrajudiciais, demonstram que a utilizacdo dessa
tecnologia é realmente necessaria e ndo apenas conveniente ou inovadora demanda uma anéalise
aprofundada de proporcionalidade, avaliando se os mesmos efeitos poderiam ser alcangados por
meios menos invasivos a privacidade, afinal de contas estamos até hoje em um sistema registral
que se apresenta como eficiente e seguro (Guimaraes, 2025).

Contudo, em estudo trazido pela Business Ready 2024 (antiga Doing Business Law),
apesar de ndo citar expressamente o Brasil, reconhece que mesmo em paises de registro e
propriedades consolidados, juridicamente seguros, a adogdo de plataformas digitais pelo poder
publico constitui fator determinante para o aumento da eficiéncia, transparéncia e prestacdo de
contas, além de reduzir o 6nus burocratico e tempo despendido pelos empreendedores na

tramitacdo de atos formais.
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Quanto ao principio da qualidade de dados, como na blockchain nao é possivel corrigir
facilmente informagdes gravadas em um bloco, a verificagéo da qualidade e da exatidao dos dados
deve ocorrer antes do registro, com medidas préprias de governanca e controle prévio, o que
converge com o principio da minimizacdo de dados, pois informacdes desatualizadas ou
incorretamente armazenadas de forma permanente podem gerar riscos aos titulares.

Além dos procedimentos de validacdo antes da insercdo dos dados, o Conselho
Europeu (2025, p. 13) sugere a limitacdo de acesso e nivel de publicidade de dados, bem como a
apresentacdo de documentos técnicos escolhidos que assegurem a minimizacao.

Quanto ao principio da seguranca, o Conselho deixa claro que este fator depende néo
somente da criptografia, mas também do comportamento dos participantes, dos nimeros de nos e
da governanca publica (2025, p.17), indicando alguns riscos como o ataque dos 51%, j& abordado
em capitulo anterior, para que sejam criados mecanismos contratuais ou administrativos que
limitem o poder de manipulagédo dos blocos, principalmente em blockchain permissionadas.

No ambito da futura regulacdo pelo CNJ, esse principio impde um filtro técnico-
juridico relevante, pois apenas modelos de tokenizacdo que comprovem a indispensabilidade da
tecnologia para fins de seguranca, rastreabilidade e integridade registral poderdo ser considerados
compativeis com o regime de protecdo de dados.

Uma vez inserida em um bloco e replicada em diversos nés da rede, a informacao
torna-se de dificil controle, podendo ser utilizada para finalidades distintas daquelas inicialmente
previstas, contrariando a exigéncia de tratamento de dados para fins legitimos, especificos e
transparentes, bem como possuir barreiras de autenticacdo, controle de acesso, verificacdo de
identidade, plano de emergéncia, atualizacdo de algoritmos, documentagdo técnica, rastreabilidade
das mudancas, garantia de confidencialidade apenas a n6s autorizados, protecdo de chaves e de
ecossistema.

Esses sdo elementos primordiais que culminam na tdo complexa utilizacdo de tokens
atrelados a blockchains, principalmente pelo Poder Pablico, visto que a natureza descentralizada e
imutavel, embora traga vantagens de integridade e transparéncia, também limita a possibilidade de
controle, correcdo e exclusdo de informagfes, como anteriormente abordado, o que torna
especialmente sensivel a atuacéo estatal que lidam com dados de interesse coletivo.

A professora Miriam Wimmer (2019, p. 127) deixa claro que “no setor publico, o
tratamento de dados pessoais ndo se inicia em geral, a partir de uma deciséo voluntaria do titular,

mas como decorréncia das exigéncias do préprio pacto social”.A luz dessa reflexio de Wimmer, a
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aplicacdo da tokenizagdo no setor publico exige um enguadramento juridico distinto daquele das
iniciativas privadas baseadas no consentimento do titular, de forma que a aplica¢do da blockchain
nas serventias extrajudiciais, ndo pode ser justificada exclusivamente por argumentos de eficiéncia,
inovacdo ou modernizagdo administrativa, mas sim um juizo rigoroso de legitimidade, necessidade
e proporcionalidade, no qual a arquitetura tecnoldgica escolhida deve permanecer estritamente
subordinada as finalidades publicas que autorizam o tratamento dos dados.

A auséncia de mecanismos de governanga robustos, planos de contingéncia, niveis de
seguranca compativeis com os parametros da LGPD compromete profundamente a estrutura
regulatdria necessaria para a adogao segura e legitima da utilizacdo da tecnologia, de forma que é
preciso uma arquitetura normativa e técnica que assegure a protecdo dos dados pessoais dos
cidaddos que operam com a tokenizagao.

Aqui no Brasil, no que tange a blockchain, o Banco Central do Brasil, ao direcionar o
projeto do DREX (2025), estabeleceu desde o inicio que a infraestrutura tecnoldgica deveria
observar elevados padrBes de privacidade e seguranca, compativeis com o sistema financeiro
nacional, justamente para respeitar nossa legislacdo patria.

Atualmente, o DREX!!* esta em sua 32 fase, mas desde o Relatdrio do Piloto Fase 1
publicado pelo Banco Central do Brasil, ficou reconhecido que “apesar de avangos importantes na
direcdo da anonimizacdo, as solugdes testadas apresentam limitagdes que comprometem, no
momento, sua adog¢do no contexto das necessidades de negdcio estabelecidas (Bcb, 2023, p. 15)”.
Ainda destacou que a adequacdo dessas solucdes é essencial para garantir o cumprimento das
normas de sigilo bancario e de protecdo de dados pessoais, pilares indispensaveis para a
credibilidade do sistema financeiro digital.

Ha informacdes veiculadas por meios de comunicacdo indicando que o Banco Central
teria decidido descontinuar o uso de blockchains na infraestrutura do DREX (Forbes, 2025),
contudo, até o presente momento, ndo ha qualquer confirmacdo oficial por parte do Banco Central
do Brasil, mas tdo somente existem noticias de que os consorcios participantes foram informados
do desligamento da plataforma, razéo pela qual tais informes devem ser tratados com cautela até

que haja manifestacdo formal da Autarquia.

114 Drex é o real em formato digital, emitido em plataforma digital operada pelo Banco Central (BC). Por isso, falamos
que ele € uma moeda digital de banco central (CBDC, de Central Bank Digital Currency, em inglés).O real tradicional
sdo as cédulas e as moedas de real, emitidas pelo BC, que estdo em circulacdo na economia e que podem ser depositadas
em bancos, cooperativas, instituicdes de pagamentos e demais instituicdes autorizadas pelo BC (GOVERNO
FEDERAL, 2025).
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Esta constatacdo demonstra que, embora tenham sido alcancados progressos
significativos na tentativa de compatibilizar o uso de tecnologias distribuidas com as exigéncias
legais de protecéo de dados, ainda persistem lacunas técnicas e operacionais que impedem a plena
implementacao de um modelo que concilie privacidade, rastreabilidade e seguranca.

No mesmo documento, o Banco Central detalha os requisitos de privacidade
pretendidos para o ambiente do DREX, os quais orientam o desenho das futuras arquiteturas
tecnoldgicas como por exemplo: (2) a necessidade de a autoridade sobre o token possuir acesso a
consulta de todas as operacdes realizadas e aos saldos de todas as carteiras, respeitando as normas
de seguranca e privacidade; (b) a possibilidade de transferéncia total ou parcial de saldos em
situacOes excepcionais, previstas em lei ou contrato; (c) a capacidade de implementar resgates
independentes mediante registro detalhado; e (d) a garantia de que participantes ndo envolvidos em
uma transacdo ndo tenham acesso as informacdes, preservando a confidencialidade e a integridade
dos dados transacionais.

O papel atribuido ao Banco Central do Brasil (no desenvolvimento do DREX) revelou-
se particularmente desafiador, uma vez que muitos dos requisitos de privacidade e controle
definidos no proprio Relatério do Piloto DREX — Fase 1 ndo se mostraram naturalmente
compativeis com a logica estrutural das tecnologias de registro distribuido, tendo em vista que o
BC buscou conciliar prerrogativas tipicas de autoridade central, como 0 acesso as operagdes, a
possibilidade de intervir em saldos e a rastreabilidade integral das transa¢es, com principios de
anonimizacao e descentralizacdo, caracteristicos do ambiente blockchain.

A tentativa da fase 1 de equilibrar transparéncia regulatoria e preservacdo da
privacidade impds um desafio técnico de alta complexidade, pois exigiu do Banco Central a
construgéo de solugdes que viabilizassem simultaneamente o sigilo das informagdes e a supervisao
plena do sistema, ou seja, dois objetivos que, pela propria natureza tecnolégica do modelo, tendem
a se tensionar.

Apbs a finalizacdo da fase 2, que teve por foco 0s casos de uso e seus potenciais
beneficios para o sistema financeiro e a sociedade, deu-se continuidade a fase 3, porém ainda com
0 questionamento de como compatibilizar principalmente a tecnologia com a privacidade das
transacOes financeiras, conforme preconizado na Lei de Sigilo Bancério e a LGPD.

Um dos responsaveis participantes da fase 3, Rogério Lucca (FEBRABAN) relatou,
em evento direcionado ao DREX, que este problema tem sido enfrentado em todo o mundo, e
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apesar do sucesso negocial, ainda ndo existia conforto em aderéncia ao sigilo bancario e a prote¢édo
de dados.

Hé& dois anos, o representante da Agéncia Nacional de Protecdo de Dados, Jefferson
Dias Barbosa (2023), em audiéncia publica na Camara dos Deputados, onde se discutia a utilizacéo
da rede blockchain como meio de modernizacdo da administracdo publica, relatou que o potencial
inovador da tecnologia € inegéavel, mas sua implementacdo no setor publico precisa observar os
principios fundamentais da protecdo de dados, de modo a garantir que a transparéncia e a
rastreabilidade oferecidas pela tecnologia ndo comprometam os direitos dos cidadéos a privacidade
e a autodeterminacéo informativa.

Ressaltou ainda que a imutabilidade, embora benéfica para a integridade e seguranca
das informac0es, representa um desafio direto a aplicacdo dos direitos de exclusdo e retificacdo
previstos na LGPD. Em face da caracteristica técnica, € necessario o desenvolvimento
de mecanismos compensatdrios, como o uso de hashes, armazenamento off-chain e estratégias de
pseudominimizacdo, para que os dados pessoais possam ser tratados de forma compativel com a
legislagdo vigente, sem comprometer a eficiéncia e a confiabilidade do sistema.

Barbosa (2023) ainda relatou que a descentralizacéo tipica das redes blockchain impde
dificuldades na definicdo dos papéis de controlador e operador de dados, uma vez que ndo
ha,necessariamente, uma autoridade central responsadvel pelo tratamento, sendo
necessarios modelos de governanca compartilhada e clausulas de corresponsabilidade,
especialmente em redes permissionadas utilizadas pela Administracdo Publica, nas quais maltiplos
Orgaos e entidades interagem e compartilham dados em um mesmo ecossistema digital.

No ambito das serventias extrajudiciais, a matéria referente a protecao e tratamento de
dados pessoais encontra-se devidamente regulamentada por ato normativo especifico emanado
pelo CNJ, através do Provimento n.° 134/2022, atualizado pelo Provimento n.° 149/2023, que
estabelece obrigacdes voltadas a adequacdo das serventias a Lei Geral de Protecdo de Dados
Pessoais (Lei n.° 13.709/2018), conferindo uniformidade e seguranca juridica a aplicacdo da LGPD
nas atividades desenvolvidas pelas serventias.

O Provimento estabelece que 0s responsaveis por essas unidades devem observar,
independentemente de onde os dados estejam tratados, os fundamentos, 0s principios e as
obrigacOes da Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais ( Lei n® 13.709/2018), bem como outras
medidas: necessidade de mapeamento das atividades de tratamento, elaboracdo de inventario de

dados pessoais, implementacdo de politicas de seguranca da informacao e de privacidade, revisao
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de contratos com operadores e terceiros e capacitacdo continua dos envolvidos no tratamento de
dados.

Outro ponto de destaque foi a criagdo da Comissdo de Protecdo de Dados da
Corregedoria Nacional de Justica, de carater consultivo, que tem competéncia para propor
diretrizes acerca da aplicacéo, interpretacéo e adequacao das serventias extrajudiciais a LGPD, seja
por iniciativa propria ou mediante provocagdo das associa¢Ges representativas.

N&o é a intencdo do presente trabalho oferecer uma solucédo definitiva para os desafios
de aplicacdo da LGPD e da protecdo de dados no ambito registral, mas destacar que o Provimento
n° 134 do CNJ ja estabelece diretrizes relevantes para o tratamento responsavel das informacoes
pessoais no Registro de Imaoveis.

No contexto analisado, em que as matriculas permanecem sob guarda e controle das
serventias, sendo os tokens de natureza meramente obrigacional representando direitos decorrentes
de contratos e ndo direitos reais, as regras de protecdo de dados funcionam como um balizador para
a interoperabilidade entre sistemas eletronicos e tecnologias emergentes.

Os atos das serventias extrajudiciais sdo regidos pelo principio da publicidade,
essencial para garantir transparéncia e seguranca juridica assim como as redes distribuidas,
baseadas em tecnologia blockchain, também se estruturam sobre um principio de transparéncia,
voltado a auditabilidade e a confianca descentralizada.

Entretanto, enquanto no ambiente registral a publicidade é regulada e voltada ao
interesse publico, nas redes distribuidas ela tende a ser absoluta e tecnicamente irreversivel,
conquanto novas tecnologias agregadoras estdo a surgir.

Os atos normativos exarados pelo CNJ demonstram que é possivel harmonizar esses
valores, estabelecendo um regime normativo que mantém a publicidade dos atos registrais, mas em
sintonia com os limites da LGPD, protegendo a privacidade dos titulares e evitando a exposicao
indevida de dados pessoais, ao passo que a convergéncia entre o modelo registral tradicional e as
tecnologias distribuidas deve buscar um ponto de equilibrio entre transparéncia verificavel e
confidencialidade juridica, garantindo a confianga sem sacrificar os direitos fundamentais a

privacidade e a autodeterminagdo informativa.
2.2.4 Programabilidade e Interoperabilidade

A programacdo € a forma que sdo atribuidas as instrugcdes e regras existentes para

ordenar, comandar, conduzir um determinado computador ou software, de forma que as linguagens
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de dominio especifico correspondem a linguagens de programacao criadas para atender casos de
uso delimitados, voltadas a solugdo de problemas dentro de um contexto técnico ou funcional
restrito (Jerrold, 2025). O autor possui uma abordagem de linguagem de dominio especifico
juridica que deve ser compreendida como aquela concebida para traduzir conceitos e regras do
Direito em estruturas computacionais, permitindo que as normas sejam expressas e eventualmente
executadas por sistemas automatizados.

Segundo Coradin (2022), o DREX surge em um contexto no qual o BCB busca
incorporar caracteristicas de programabilidade em sua moeda digital, a fim de que seja como um
dos elementos centrais de inovacdo do projeto, permitindo que o sistema una as vantagens das
financas descentralizadas (DeFi) como automacdo, eficiéncia e tokenizacdo de ativos a um
ambiente regulado e seguro. Ainda destaca que caso o0 CBDC venha possuir caracteristicas de
programabilidade, sera possivel a tentativa de explorar aspectos positivos do DeFi e criar um
ambiente mais seguro, regulado e interoperavel.

Em estudo trazido pela European Journal Empiracal Legal Studies (2024), a
transformac&o do direito em linguagem executavel se apresenta como um desafio elementar, posto
que “law as code” busca representar regras juridicas como instrugdes executaveis que podem ser
traduzidas em cddigo de computador, com o objetivo de automatizar processos e permitir aplicacao
neutra do direito por meio de sistemas informatizados.

A pesquisa traz desafios importantes da Programabilidade no &mbito do Direito como
a vaguidade e a subjetividade de termos juridicos, cuja interpretacdo pode ser altamente subjetiva
e varia conforme a autoridade ou o tempo (p. 91), o que impede, por exemplo, que as normas sejam
reduzidas a simples comandos “if-then”, dificultando a completa automagao. Outro ponto ¢é a
diversidade de jurisdigdes e idiomas, vez que a multiplicidade de diferentes jurisdigcdes e idiomas
torna dificil representar conceitos juridicos ndo ingleses dentro de estruturas de programacao
baseadas em inglés (p. 92), e também as questdes socioéticas e de equidade, a ponto de abordar
que aplicacdes programaveis podem levantar preocupacdes éeticas sobre justica e imparcialidade,
ja que contratos inteligentes podem ser injustos para certas partes (p. 92).

Diante dessa perspectiva, € importante que no ambito do sistema registral notarial, para
a operacionalizagdo da tokenizacdo de ativos imobilidrios, é necessario promover testes
regulatérios e ambientes controlados (sandboxes) para validar usos de programabilidade em
registros e contratos automatizados, garantindo conformidade e auditabilidade, bem como

incentivar a comunicagdo uniforme entre instituicbes para amenizar o problema da
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interoperabilidade semantica, a fim de equilibrar inovacéo e preservacao da funcdo interpretativa
do Direito.

Quanto a interoperabilidade, Paulo Roberto (2022) conceitua como a capacidade de
diferentes sistemas ou agentes trocarem informacdes de forma integrada e compreensivel entre si,
possibilitando comunicacdo, conexdo e operacao conjunta entre seus componentes. Ainda explica
que a integracdo permite o envio e o recebimento de dados entre os diversos elos de uma cadeia,
de modo que cada participante possa prever as consequéncias de atividades realizadas nos elos
anteriores e adotar medidas corretivas ou de adequacdo nos elos subsequentes, prevenindo que
eventuais falhas alcancem o consumidor final, destacando que tal eixo esta associado a eficiéncia
e a rapidez na comunicacdo entre sistemas, garantindo que a troca e o processamento das
informagdes ocorram de maneira inteligivel e coordenada (Paulo Roberto, 2022).

Em estudo realizado pelos pesquisadores Belchior et al. (2021), é destacado que a
interoperabilidade € um dos principais desafios para o amadurecimento do ecossistema de
blockchain, uma vez que cada rede foi inicialmente criada de forma isolada para resolver problemas
especificos, resultando em “silos de dados e valor”, ou seja, foram criadas de forma isolada, sem
mecanismos que permitam a troca de informacdes ou ativos entre elas. Cada rede suas regras de
consenso e seus protocolos de validacao, o que significa que os dados e os valores (tokens, contratos
ou registros) existentes em uma nao rede podem ser acessados, lidos ou utilizados diretamente por
outra

O relatério do DREX na fase 1 destacou a complexidade relacionada
a interoperabilidade entre os diversos participantes e camadas tecnoldgicas do ecossistema
financeiro digital, pois é necessario operar de forma integrada com infraestruturas existentes como
o PIX, o Sistema de Pagamentos Brasileiro e as plataformas de registro, distribuidos sem
comprometer a seguranca, a privacidade e a rastreabilidade das operacdes.

Assim, o desafio ndo se restringe a conectar sistemas, mas a fazé-lo de modo que as
informagdes trafeguem entre diferentes ambientes de forma padronizada, verificavel e em
conformidade com as normas de sigilo bancario e de protecdo de dados, sem comprometer a
descentralizacdo e a confianca do modelo proposto.

Como destacado em estudo Lessons from Brazil: Central Bank’s Fostering
Innovation (Patkar Salazar, 2024), o Banco Central do Brasil estruturou o projeto do real digital
ndo apenas como uma moeda programavel, mas como uma infraestrutura nacional de liquidacao

tokenizada, voltada & integragdo entre instituicbes financeiras e plataformas privadas.
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Essa arquitetura poderia, em tese, suprimir os problemas de interoperabilidade que
ainda marcam o ecossistema de tokenizacao no Pais, ao permitir a representacdo segura de ativos
e a execucdo automaética de transagdes em um ambiente padronizado e supervisionado. Ou seja
seria 0 elo que possivelmente conectaria o sistema financeiro tradicional ao mercado de ativos
digitais, reduzindo friccdes regulatdrias e técnicas.

Para que a tokenizagdo de ativos imobiliarios avance de forma a respeitar a legislagdo
vigente, é essencial que as plataformas de mercado sejam projetadas desde o inicio para dialogar
com os 6rgdos reguladores, de forma que a interoperabilidade ndo deve se limitar a troca técnica
de dados, mas abranger também padrées de governanca e conformidade que permitam a integracédo
com os demais Orgdos reguladores, como Banco Central, CVM, CNJ e entidades que
supervisionam os fluxos econdmicos e registrais.

No contexto da interoperabilidade no ambito extrajudicial, foi promulgada a Lei n°
14382/2022, que visa implementar o Sistema Eletronico de Registros Publicos, cujo objetivo é
integrar dados entre cartorios e 6érgdos governamentais e ainda modernizar e otimizar processos.

Para entender melhor a questdo da interoperabilidade, existem trés tipos mais
comentadas. A primeira é técnica, que se refere a capacidade dos sistemas diferentes se
comunicarem através de protocolos e formatos de dados compativeis (Cabrera, 2019, p. 45-67); a
segunda € a semantica, a qual envolve compreensdo mutua dos dados trocados, a ponto de garantir
o significado das informac@es entre os sistemas utilizados (Min. Planejamento, 2010) ; a terceira é
a interoperabilidade organizacional, que é a colaboracdo entre diferentes entidades, envolvendo
processos, politicas e acordos que facilitem a cooperacgdo (Lima, 2022).

Quando se fala em tokenizacdo imobiliéria, é necessario que a interoperabilidade seja
concebida contemplando ndo apenas a integracdo técnica entre sistemas, mas também a
padronizacdo semantica e organizacional dos processos envolvidos.

No plano técnico, é indispensavel que as plataformas de tokenizacdo consigam se
conectar de maneira segura e eficiente aos sistemas registrais e financeiros, adotando protocolos e
formatos de dados compativeis com os utilizados pelo SERP. No ambito semantico, a
interoperabilidade deve garantir que o significado dos dados seja mantido de forma integra e
compreensivel entre diferentes sistemas e jurisdi¢Ges, evitando interpretacGes equivocadas que
possam comprometer a analise dos registros digitais. E, por fim, a interoperabilidade
organizacional é o elo que possibilita a cooperagédo entre os diversos atores do ecossistema por

meio de politicas, normas de governanca e fluxos procedimentais unificados, assegurando que a
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tokenizacao se desenvolva dentro de um ambiente regulatorio confidvel, auditavel e juridicamente
seguro.

Ainda sob o ponto de vista de interoperabilidade semantica é relevante tecer algumas
considerac0es, especialmente em razdo das questdes taxondmicas envolvidas, as quais representam

um dos desafios juridicos mais complexos enfrentados atualmente em escala global.

2.2.5 Impactos da Auséncia de Taxonomia Uniforme

Quanto a este ponto, considerando a diversidade taxondmicas e 0s elementos
apresentados na se¢do 1.5, este direcionamento sera dedicado a examinar os impactos decorrentes
da auséncia de uma taxonomia uniforme no contexto da tokenizacao imobiliéria.

A inexisténcia de uma estrutura padronizada de classificacdo e interpretacdo de dados
pode gerar inconsisténcias na identificacdo dos ativos, dificultar a interoperabilidade entre
plataformas e comprometer a seguranca juridica das operacbGes. Dessa forma, é importante
compreender como a falta de uniformidade conceitual e terminoldgica pode afetar tanto a eficiéncia
técnica dos sistemas quanto a confiabilidade dos registros e contratos digitais vinculados a ativos
tokenizados.

No Brasil, a taxonomia dos tokens tem se consolidado como um dos principais pontos
de complexidade regulatoria, justamente pela auséncia de uniformidade conceitual entre os
diferentes tipos de criptoativos, de sorte que o Parecer n° 40 da CVM?!*® reconhece essa dificuldade
e ao tratar da classificacdo dos tokens, estabelece que, sem prejuizo do acompanhamento dos
debates conceituais sobre o tema, a Autarquia adote uma abordagem funcional para o seu
enquadramento, utilizando uma taxonomia voltada & identificacdo do tratamento juridico aplicavel
a cada caso concreto.

De acordo com Lev. E. Breydo (2024) ao tentar trazer uma taxonomia propria, o tedrico

aborda que o problema dos tokens digitais!® persiste porque ndo existe uma estrutura conceitual

115 Sem prejuizo do acompanhamento dos debates conceituais sobre o tema, a CVM adotara abordagem funcional
para enquadramento dos tokens em taxonomia que servira para indicar o seu tratamento juridico.

116 Exemplo trazido por Brad Kahn et al (2021, p. 228- 229), onde aduz que néo existe uma definicdo universalmente
aceita para ‘moedas’ ou ‘tokens’, e alguns usam os termos de forma intercambiavel; no entanto, uma ‘moeda’
geralmente se refere a uma criptomoeda criada em sua propria rede nativa com seu préprio blockchain independente e
separado : “No universally accepted definition exists for ‘coins’ or ‘tokens,” and some use the terms interchangeably;
however, a ‘coin’ generally refers to a cryptocurrency created on its own native network with its own separate,
standalone blockchain”. In: The Need for Clarity Regarding the Classification and Valuation of Cryptocurrency
in Bankruptcy Cases. 17 PRATT’S J. BANKR.
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estavel ou amplamente aceita para classificar os diferentes tipos digitais, de maneira que essa
dificuldade decorre diante das sobreposicdes entre categorias regulatorias, técnicas e econémicas,
0 que torna dificil aplicar uma Unica classificagdo coerente a todos o0s casos, indicado que as
defini¢des juridicas e funcionais se confundem.

Ainda de acordo com o autor, os tokens possuem natureza dindmica, desempenhando
papéis diferentes em contextos distintos, cuja funcdo pode mudar ao longo do tempo, dependendo
do uso e percepg¢do do mercado, destacando a falta de consenso regulatério internacional sobre 0s
tokens. Ainda utiliza o termo “Broken Token!'"” para descrever de forma metaférica uma categoria
especifica de criptoativos que revelam uma incoeréncia entre sua forma juridica declarada e sua
substancia econémica real.

A Financial Stability Board (2024) deixa claro que a falta de padronizacdo da
taxonomia pode afetar a capacidade das autoridades participantes de monitorarem o mercado,
entenderem os riscos e aplicarem estruturas regulatorias coerentes, propondo como solugdo que as
autoridades trabalhem para suprir as lacunas de dados e informag6es necessarias para monitorar a
adocdo da tokenizacdo, utilizando mudltiplas fontes como relatérios de entidades reguladas,
informacdes de participantes do mercado e dados abertos em plataformas DLT.

Além disso, incentiva o aprofundamento do entendimento sobre como a tokenizacéo e
suas funcionalidades se enquadram nos marcos legais e regulatérios vigentes, promovendo
intercambio internacional continuo de informacdes regulatorias e de supervisdo, bem como os tipos
de ativos tokenizados, o perfil dos detentores, a interoperabilidade entre plataformas e a
concentracdo em provedores de servicos essenciais. Dessa forma, enfatiza a importancia do
monitoramento constante, aperfeicoamento regulatério e cooperagdo internacional para mitigar
riscos e assegurar a estabilidade financeira diante da evolugéo da tokenizac&o.

No contexto da tokenizacdo imobiliaria, a definicdo clara dos tipos de tokens e suas
respectivas caracteristicas assume um papel crucial, algo que ainda carece de padronizacdo e
consenso no mercado, visto que o avango regulatério da tokenizacdo imobiliaria depende do

desenvolvimento de uma taxonomia consistente que promova a transparéncia e minimize riscos

117 Em tradugdo livre quer dizer: moeda quebrada. Na visdo do autor, ativos comercializados com o rétulo de “utility
token”, mas que, na pratica, funcionam como instrumentos de captagao de capital para projetos ainda inacabados, sem
utilidade imediata e sem conferir direitos juridicos substanciais aos investidores. Em sintese, o “broken token”
simboliza a falha estrutural do mercado e do arcaboucgo juridico em enquadrar adequadamente certos criptoativos
hibridos (BREYDO, 2024, p.45-46).
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para investidores e ao mercado, alinhando-se aos desafios e oportunidades apontados para a
tokenizacdo em geral, para que assim o setor evolua com seguranca juridica e clareza.

A auséncia de uma taxonomia uniforme revela ndo apenas um desafio técnico-
regulatério interno, mas também evidencia as tensdes que emergem quando ativos digitais circulam
em ecossistemas transnacionais, de forma que a tokenizacdo ultrapassa fronteiras jurisdicionais e
opera em redes distribuidas de alcance global, tornando-se inevitavel enfrentar o problema da
extraterritorialidade que serd melhor abordada no préximo topico.

2.2.6 Transnacionalidade dos Tokens

A tokenizacdo imobiliaria, ao transformar ativos reais em fracdes digitais, amplia o
acesso e a liquidez do mercado imobiliario, porém traz consigo o desafio da transnacionalidade,
pois as negociacdes e operacdes ocorrem em plataformas digitais que frequentemente ultrapassam
as fronteiras nacionais, criando uma desconexao entre os sistemas juridicos locais e a dindmica
digital global.

A transnacionalidade agrava a inseguranca juridica, uma vez que os registros formais
e as garantias tradicionais podem ndo acompanhar a rapidez e a descentralizacdo das transacoes,
exigindo um marco regulatério e cooperativo robusto para garantir seguranca, transparéncia e
eficacia juridica em diferentes jurisdicdes.

No contexto da tokenizacédo imobiliaria, € possivel que investidores estrangeiros, por
exemplo do Paraguai, realizem transacfes com tokens de imoveis situados no Brasil por meio de
plataformas digitais sediadas em outros paises, como nos Estados Unidos. Este fenbmeno ocorre
porque os tokens representam fracGes digitais da propriedade imobiliaria que podem ser negociadas
em blockchains globais, independentemente da localizacéo fisica do imovel, ou seja, a tecnologia
permite que uma pessoa em uma jurisdicdo completamente diferente participe do mercado
imobiliario brasileiro, transacionando ativos tokenizados em plataformas internacionais, o que
amplia 0 acesso e a liquidez, mas tambem demanda atencéo quanto a regulamentacéo, seguranca
juridica e cooperacdo internacional para que essas operagdes sejam validas e eficazes nos diferentes
ordenamentos juridicos envolvidos.

A Organizagéo Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios (2024), ao tratar
sobre as recomendacgdes de politicas de mercado e criptoativos, recomendou a cooperagdo

regulatéria internacional para lidar com o0s riscos transnacionais associados as atividades de
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criptoativos, incluindo a tokenizacgdo de ativos, enfatizando a necessidade do compartilhamento de
informacdes e a coordenacdo de acOes entre diferentes jurisdi¢es, para prevenir a arbitragem
regulatoria, mitigar riscos de lavagem de dinheiro, manipulacdo de mercado e proteger 0s
investidores.

Este entendimento corrobora o acordao da ADC 51 do STF, que reforca a cooperagédo
juridica internacional em matéria digital, especialmente no que tange ao compartilhamento
transnacional de dados e a investigacdo penal na era digital, quando a Suprema Corte reconheceu
a complexidade da territorialidade da jurisdicdo constitucional diante da fluidez dos dados na
internet, destacando a independéncia das nagdes, a autodeterminagdo dos povos, a nao intervencao,
a igualdade entre os Estados, a cooperacao e a solucdo pacifica dos conflitos (Mendes, 2024).

Ainda no referido acérddo do STF, destaca-se o art. 18 da Convencdo sobre
Cibercriminalidade do Conselho da Europa (CETS n° 185 - Convencdo de Budapeste), que foi
recentemente incorporada ao ordenamento juridico brasileiro por intermédio do Decreto
Legislativo n°® 37, de 16.12.2021, trazendo como requisitos da extensdo da jurisdicdo: (i) a
localizacdo da pessoa juridica que tem a posse ou o controle dos dados armazenados em um sistema
informatico e (ii) o fato de a pessoa juridica fornecedora dos servicos de internet prestar suas
funcBes no territério daquele pais.

Diante desse contexto, diversos paises passaram a editar legislacfes nacionais que
impdem aos agentes econdmicos o dever de obedecer as determinagdes dos tribunais nacionais,
ainda que as operacdes on-line mediadas por essas empresas ndo ocorram inteiramente dentro do
pais, 0 que enseja um fendmeno de “territorializagdo” do ciberespago (Lambach, 2019).

A 10SCO ainda destacou que os reguladores devem usar estruturas ja existentes ou
criar novas estruturas para regular e supervisionar a negociacdo de criptoativos, determinando
como foco econébmico substituibilidade em relacdo a instrumentos financeiros tradicionais,
independentemente da finalidade declarada do token (Recomendacéo 1). Quanto a governanca, 0s
prestadores de ativos virtuais devem mitigar conflitos advindos da integracéo vertical de funcdes
sob uma mesma entidade ou grupo, por exemplo, operar plataforma de negociagédo, operador de
mercado e custddia simultaneamente, devendo implantar politicas, sistemas e procedimentos que
garantam a execug&o justa e ordenada dos clientes (Recomendacdo 3 e 4).

Para complementar, destaca-se que os prestadores de servicos devem estabelecer
padrdes substanciais e procedimentais para listagem, admissdo e remoc¢édo de criptoativos, com

obrigacdo de divulgar estes padroes publicamente, bem como ter cuidado com a gestéo de conflitos
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quando existente interesse material nos criptoativos listados, podendo ser necessario proibir a
listagem ou negociacdo desses ativos para evitar conflitos (Recomendacdo 6 e 7).

Tais recomendagdes conversam diretamente com a necessidade de se estabelecer, em
nivel normativo, a obrigatoriedade de entrega e publicidade de documentos essenciais a
conformidade das operagdes, de modo a assegurar que 0 processo de tokenizacao siga padrdes
minimos de transparéncia e governanca.

Assim como os whitepapers exigidos em ofertas publicas de criptoativos cumprem o
papel de revelar informacgdes técnicas, juridicas e econdmicas do projeto, a regulamentacédo
doméstica deve exigir, no ambito registral e notarial, a apresentacdo de documentacdo formal que
comprove a existéncia, legitimidade e integridade do ativo subjacente, de forma que estes tipos de
exigéncias contribuem para a redugdo de assimetrias informacionais e para o fortalecimento da
confianca no ecossistema digital, especialmente quando ha intermediacdo de investidores ou
negociacdo publica de tokens representativos de direitos sobre bens do mundo fisico.

No caso de ativos imobiliarios, a necessidade de anexar ao processo de tokenizagao
documentos como a matricula atualizada do imdvel, certidbes de 6nus, comprovantes de
titularidade e eventuais autorizacdes legais, vem de forma a garantir que o token derive de um ativo
regular e verificavel, de forma que a consolidacdo desses parametros em norma nacional nao
apenas harmoniza o Brasil com as melhores préticas internacionais, mas também cria um elo de
confianca entre 0 mundo fisico do registro e o universo digital dos criptoativos, assegurando
rastreabilidade e seguranca juridica em todo o ciclo da tokenizacgao.

Quanto a protecdo de ativos, traz especificidade importante para o ambito de
tokenizacdo imobiliaria, pois recomenda que os prestadores mantenham protecdo adequada aos
ativos dos clientes, por meio de politicas e sistemas que assegurem o registro preciso, seguranca e
segregacdo patrimonial dos ativos, inclusive em custddia terceirizada (Recomendacéo 12). Ainda
destaca a necessidade de serem asseguradas informacdes claras e confidveis para clientes,
autoridades e terceiros acerca dos direitos sobre os ativos e possibilidade de recuperacdo em caso
de insolvéncia do CASP.

Apenas para efeitos elucidativos, cumpre destacar que, ndo obstante os titulares dos
tokens estejam situados em diferentes paises, a definicdo da lei aplicavel as relagbes juridicas

decorrentes da tokenizacao ndo se afasta do ordenamento juridico brasileiro, pois, seja sob a Otica
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do art. 8° da Lei de Introducio as Normas do Direito Brasileiro!8

aplicavel a qualificacdo dos bens
e as relacBes a eles concernentes, considerando que o imdvel permanece situado em territorio
nacional, seja & luz do art. 9° da LINDB, incidente sobre as obrigacGes de natureza contratual
constituidas no Brasil, a legislacao brasileira permanece como parametro normativo central.

Dessa forma, assegura-se a preservacdo da soberania normativa do Estado brasileiro e
a integridade do sistema juridico nacional, independentemente da localizacdo geogréafica dos
titulares dos tokens ou do carater transnacional da infraestrutura tecnoldgica utilizada. Ou seja,
quando o ativo subjacente a tokenizacao corresponde a um imovel localizado no Brasil, ainda que
o investidor ou titular do token seja estrangeiro, prevalece a lei brasileira para reger as relacdes
juridicas decorrentes desse ativo, independentemente se a plataforma estiver custodiada no Brasil
ou nao.

Mesmo nas operacOes de tokenizacdo em que ndo ha transferéncia direta de
propriedade, o vinculo juridico que conecta o token ao imovel exige a observancia do regime
juridico brasileiro sempre que o bem estiver localizado no Brasil, pois a mudanca de titularidade
do token n&o tem o conddo de afastar a soberania normativa sobre o ativo subjacente, que continua
sujeito as regras nacionais sobre dominio, registro e publicidade imobiliaria.

Diante desse cenario de transnacionalidade e pluralidade normativa, emerge uma
questdo central: quem deve regular a tokenizacdo e de que modo as diferentes autoridades podem
atuar de forma coordenada para garantir seguranca juridica e eficiéncia regulatéria? A
fragmentacdo das competéncias e a natureza hibrida dos tokens que oscilam tornam complexa a
definicdo do 6rgédo ou conjunto de 6rgaos responsaveis por supervisionar esse fenémeno.

Essa necessidade de coordenacdo institucional conduz a analise do proximo toépico,
dedicado a compreensdo das competéncias regulatérias e dos desafios para a constru¢do de um

modelo integrado de supervisdo da tokenizagdo imobiliaria no Brasil.

2.2.7 Competéncias Regulatorias
Atokenizacgao de ativos imobiliarios envolve elementos complexos, tendo em vista que

envolve a intersecgdo entre o sistema financeiro, o mercado de capitais e o sistema registral,

118 Art. 82: Para qualificar os bens e regular as relacdes a eles concernentes, aplicar-se-4 a lei do pais em que
estiverem situados; Art. 9% Para qualificar e reger as obrigacdes, aplicar-se-a a lei do pais em que se constituirem.
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exigindo a coordenacdo de maltiplas autoridades, como o Banco Central, a CVM, ANPD, Receita
Federal e o Conselho Nacional de Justica.

Assim, a opgao por regular ou proibir deve considerar a avaliagdo de riscos associados
a natureza hibrida dos tokens, além dos impactos na publicidade registral e na protecdo dos
investidores, de forma que o regulador deve dispor de autoridade suficiente de recursos humanos,
tecnoldgicos e financeiros adequados para exercer a supervisdo e impor san¢des em casos de
descumprimento.

A abordagem regulatéria baseada em risco pode ser a apontada como a mais indicada
para a regulacdo da tokenizacéo, pois permite focar nos riscos concretos que os tokens representam
para os investidores, independentemente da sua classificagdo formal, destacando que ICOs!!® e
IPOs, apesar de formalmente distintos, cumprem funcdo semelhante de captacdo publica de
recursos com riscos comparaveis, justificando um tratamento regulatério similar a partir da analise
dos riscos envolvidos, ao passo que a abordagem principialista e centrada no risco confere maior
legitimidade e eficiéncia a regulacdo, protegendo os investidores sem se prender a categorias legais
rigidas (Collomb A; De Filippi; Sok K., 2019)

Os autores ainda destacam que a regulacdo baseada em risco oferece a flexibilidade
necessaria para acompanhar os avancos tecnolégicos e a complexidade do mercado de tokenizacao,
superando as limitagcdes das regulagdes prescritivas tradicionais. Na mesma linha, o professor Cary
Coglianese sustenta que “em um mundo onde riscos sao onipresentes, complexos e potencialmente
extremamente onerosos, adotar uma abordagem baseada em riscos na regulagdo ¢ essencial 1%,

A governanca regulatéria baseada em risco (risk based approach) envolve a alocacao
pratica e racional de recursos para prevenir ou responder a danos, incluindo planos de preparacéo,
resiliéncia e estratégias de precaucdo, sendo necessario uma combinacdo interdisciplinar de
conhecimento, que considerem complexidades e aplicacGes sob medida (\VVan der Heijden, 2021).

Diante da dificuldade de regular os ativos tokenizados, diversas estratégias regulatorias
estdo sendo adotadas, desde a proibicéo total de circulacdo dos tokens até a adaptacdo normativa
existente, bem como criacdo de novas normas, a depender da maturidade do ordenamento juridico

existente (Lucero; Muslera, 2021).

119 Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs) sdo um método de reunir recursos para projetos relacionados a criptomoedas
(COINBASE, 2025).

120 No original, “In a world where risks are omnipresent, complex, and potentially extremely costly, taking a risk-
based approach to regulation is essential (COGLIANESE, 2019)”.
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Os autores ainda destacam que hd uma dispersdo e diversidade de abordagens
relacionadas ao cenario regulatério, que exige constante atualizacdo, especialmente diante da
dificuldade de determinar a natureza juridica do ativo.

Segundo Brito (2023), o fato de existirem mecanismos tecnologicos que afastam a
fiscalizacao regulatoria, como o caso das VPN’s, acabou por ser um dos motivos preponderantes
para os EUA e a Europa adotarem um sistema onde é necessario para operacionalizacédo licencas
governamentais.

A Financial Action Task Force (2021, p. 229-247) esclarece que a supervisao baseada
em risco (approach by the risk) deve orientar a alocacdo de recursos por parte das autoridades
supervisoras e que supervisores devem possuir compreensdes profundas do funcionamento do
mercado e dos riscos especificos dos produtos e servicos envolvidos, concentrando-se nos VASPs
com maior perfil de risco, ao abordar questdes sobre lavagem de dinheiro,

Nesse contexto, a aplicacdo do risk-based approach ao contexto da tokenizacdo
imobiliéria evidencia que a competéncia regulatoria deve se concentrar em uma autoridade capaz
de compreender, de forma sistémica, os riscos especificos relacionados a vinculacao entre o ativo
digital e o imével subjacente.

Nesse cenario, 0 Conselho Nacional de Justica (CNJ) desponta como o érgdo mais
adequado para exercer papel central na coordenacao regulatéria, uma vez que detém competéncia
constitucional para supervisionar e uniformizar a atuacdo dos servicos notariais e de registro em
todo o territério nacional.

Ao adotar uma supervisdo baseada em risco, 0 CNJ terd o cond&o de priorizar a criacao
de diretrizes normativas que assegurem a integridade dos processos de registro e maior seguranca
aos tokens representativos de imoveis, garantindo que as operagdes ocorram dentro dos limites da
soberania juridica brasileira.

Dessa forma, o modelo de governanca da tokenizacdo imobilidria no Brasil se
estruturaria em torno de uma regulacdo matricial, com o CNJ e as serventias extrajudiciais,
exercendo a fungdo de eixo institucional, responsavel por assegurar a consisténcia juridica dos
registros e a interoperabilidade segura entre o sistema notarial, registral e os ambientes digitais de
mercado de tokens atrelados a bens imoveis.

Diante desse panorama, torna-se imprescindivel aprofundar a analise sobre o papel
institucional do CNJ na regulacdo da tokenizacdo imobilidria, a destacar sua competéncia

constitucional para normatizar e fiscalizar os servigos notariais e registrais, emergindo como
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protagonista na construcdo de um marco regulatério que una seguranca juridica, inovacao
tecnoldgica e integridade procedimental.

O proximo capitulo examinard de forma detalhada como o 6rgdo ser um agente
coordenador desse ecossistema, estabelecendo diretrizes que assegurem a interoperabilidade entre
o0 sistema registral e as plataformas digitais, bem como o alinhamento das préaticas notariais e

registrais as novas dinamicas trazidas pela economia tokenizada.

2.3 O Papel Regulatério do Conselho Nacional de Justica e a Tokenizacdo Imobiliaria

O Conselho Nacional de Justica, instituido pelo artigo 103-B da Constituicdo Federal,
exerce funcdo de controle e supervisdo administrativa do Poder Judiciério e dos servicos notariais
e de registro, conforme o artigo 236, §1°, da Carta Magna'?, cuja competéncia é zelar pela
observancia dos principios previstos no artigo 37 da CF, bem como expedir atos normativos
destinados ao aperfeicoamento e a uniformizacdo dos servigos extrajudiciais em todo o territorio
nacional.

A natureza administrativa de suas atribui¢cGes nao impede que o CNJ edite normas
técnicas e regulamentares dentro de sua esfera de competéncia, inclusive sem necessidade de
autorizacdo legislativa prévia, desde que voltadas a boa execucéo da lei e a efetividade das funcdes
publicas delegadas aos registradores e notarios.

Esse poder regulamentar deriva do dever de fiscalizacdo e padronizacao nacional dos
servigos notariais e registrais, permitindo ao Conselho atuar de modo semelhante aos 6rgaos
reguladores independentes, fixando diretrizes técnicas, procedimentos e parametros de qualidade
para garantir seguranca juridica e interoperabilidade institucional.

Garcia de Enterria e Fernandez (2010, p. 192) sustentam que o regulamento
administrativo esta submetido integralmente a lei, ndo podendo contraria-la, suprir-lhe omissdes
essenciais ou inovar no ordenamento juridico. Dessa maneira, as normas editadas pelo CNJ
possuem carater secundario e instrumental, com finalidade organizacional e técnica, servindo como

referéncia pratica e juridica para o aprimoramento do sistema registral e notarial, o que se torna

121 Art. 236. Os servicos notariais e de registro sdo exercidos em carater privado, por delegacdo do Poder Publico. §
1° Lei regulara as atividades, disciplinara a responsabilidade civil e criminal dos notéarios, dos oficiais de registro e
de seus prepostos, e definird a fiscalizacdo de seus atos pelo Poder Judiciario.
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especialmente relevante diante dos novos desafios trazidos pela digitalizacéo e pela tokenizacéo
imobiliaria.

De acordo com San Tiago Dantas (2004, p. 156-157), o escopo de qualquer
regulamento é o de promover e explicitar o teor da lei (stricto sensu), respeitando os limites da
legislagao. Ja Helly Lopes Meireles (2016, p.150) deixa claro que todo e qualquer preceito legal
podera ser objeto de regulamentacdo, caso a Administracao Publica julgue conveniente.

De modo geral, considera-se valida a criagdo de obrigacdes complementares por meio
de regulamento administrativo, desde que as obrigac@es principais ja estejam previstas na lei, ainda
que de maneira genérica ou embrionaria (Carvalho Filho, 2015, p. 60).

O Supremo Tribunal Federal j& disp6s por vezes que o CNJ ndo possui competéncia
para deliberar sobre situagdes que alcancem ou que atinjam resolugdes e manifestacfes volitivas
emanadas de orgaos e autoridades vinculadas a outros Poderes do Estado (RTJ 178/2020 — RTJ
187/233-234 — RTJ188/669). Sobre isso, Loureiro (2023, p. 160-161) ainda dispde que, segundo
as licbes do STF na ADI 7031/DF 122, a validade de um regulamento n&o depende da demonstracio
de norma legal que o proiba, mas sim da verificacdo de que ha fundamento juridico que o autorize
enguanto ato administrativo. Ainda que parte da doutrina atribua ao CNJ caracteristicas de agéncia
reguladora, o 6rgdo ndo pode, sob o pretexto de seu poder normativo, inovar primariamente a

ordem juridica sem delegacdo expressa, tampouco disciplinar matérias carentes de conceito

122 BRASIL. ADI 7031, Relator(a): Alexandre De Moraes, (Tribunal Pleno), julgado em 08-08-2022, Processo
Eletronico DJe-161 DIVULG 15-08-2022 PUBLIC 16-08-2022). Lei 9.478/1997. Auséncia de Impugnacéao
Especifica. Ndo Conhecimento. Resolu¢do 790/2019 da Anp. Programa De Monitoramento Da Qualidade Dos
Combustiveis (Pmqc). Implementacdo Da Politica Nacional De Petr6leo, Gas Natural E Biocombustiveis. Normas
Técnicas Que Se Inserem No Espaco De Conformagao Atribuido A Anp. Protecdo Dos Interesses Dos Consumidores
Quanto A Qualidade Dos Produtos. Conhecimento Parcial. Improcedéncia. 1. A falta de apresentacdo de razdes
especificas, ndo pode a agdo ser conhecida quanto ao pedido de interpretagdo conforme a Constituicdo do art. 8°, caput
e inciso I, VII, XVI e VII, da Lei 9.478/1997, pois, segundo jurisprudéncia desta SUPREMA CORTE, o déficit de
impugnacao especifica inviabiliza os pedidos veiculados em Acéo Direta de Inconstitucionalidade. Precedentes. 2. As
Agéncias Reguladoras, criadas como autarquias especiais pelo Poder Legislativo (CF, art. 37, XIX), recebem da lei
que as instituem uma delegacdo para exercer seu poder normativo de regulagdo, competindo ao Congresso Nacional a
fixacdo das finalidades, dos objetivos basicos e da estrutura das Agéncias, bem como a fiscalizacdo de suas atividades.
3. As Agéncias Reguladoras ndo poderéo, no exercicio de seu poder normativo, inovar primariamente a ordem juridica
sem expressa delegacgdo, tampouco regulamentar matéria para a qual inexista um prévio conceito genérico em sua lei
instituidora (standards), ou criar ou aplicar san¢fes ndo previstas em lei, pois, assim como todos os Poderes,
Instituicdes e drgdos do poder publico, estdo submetidas ao principio da legalidade (CF, art. 37, caput). 4. As normas
técnicas veiculadas pela resolucdo impugnada inserem-se no espaco de conformacdo previsto pelo art. 8°, da Lei
9.478/1997, que atribui @ ANP a implementacdo da politica nacional de petrdleo, gas natural e biocombustiveis com
énfase na prote¢do dos interesses dos consumidores quanto a qualidade dos produtos. 5. A atribuigdo dos custos do
monitoramento aos agentes regulados em questéo revela tratamento isonémico quanto aos demais elos da cadeia de
comercializacdo de combustiveis, sendo incapaz de violar os principios da legalidade, da livre iniciativa, da liberdade
de contratar e da proporcionalidade e razoabilidade. 6. Acdo Direta de Inconstitucionalidade parcialmente conhecida
e julgada improcedente.
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genérico prévio na lei que lhe confere competéncia, ndo lhe sendo permitido criar ou aplicar
sangdes ndo previstas em lei, uma vez que, como todo 6rgdo publico, encontra-se sujeito ao
principio da legalidade.

Pode-se afirmar, entdo, que o Conselho Nacional de Justica desempenha, no ambito
dos servicos notariais e de registro, papel andlogo ao de uma agéncia reguladora, a exemplo da
ANATEL ou da ANS em seus respectivos setores, ou como bem observa Luis Ribeiro (2013, p.
140-145), “caracteristicas de uma autoridade reguladora independente”, de forma a observar os
principios e diretrizes que orientam a atuacdo das agéncias reguladoras em geral.

Nesse contexto, diante do artigo 7° da Lei n°® 13.382/2022 2, foi delegada a
Corregedoria Nacional de Justica a competéncia para expedir normas administrativas e técnicas
relativas & modernizacdo e integracdo dos registros publicos, especialmente no que se refere aos
sistemas eletrdnicos vinculados ao Sistema Eletrénico dos Registros Publicos.

A partir da referida legislacao, foi expedido o Provimento n. 139/2023, posteriormente
alterado pelo Provimento n. 149/2023, que regulamenta os mecanismos do SERP, o Operador
Nacional do Sistema Eletrénico dos Registros Publicos, integrado pelo Operador Nacional de
Registro Eletrdnico de Imdveis e operadores nacionais!?*, bem como o Fundos de Implementacio
e Custeio, que garantem a manutencdo e a sustentabilidade do sistema, composto pelos fundos do
FIC-ONSERP, o FIC-RCPN (Registro Civil de Pessoas Naturais) e o FIC-RTDPJ (Registro de

123 Art. 7°: Cabera a Corregedoria Nacional de Justica do Conselho Nacional de Justica disciplinar o disposto nos arts.
37ad4led5dalein®11.977, de 7 de julho de 2009, e o disposto nesta Lei, em especial 0s seguintes aspectos: | - 0s
sistemas eletrénicos integrados ao Serp, por tipo de registro pablico ou de servico prestado;

Il - o cronograma de implantacdo do SERP e do registro publico eletrénico dos atos juridicos em todo o Pais, que
podera considerar as diferencas regionais e as caracteristicas de cada registro pablico; 111 - os padrdes tecnologicos de
escrituracdo, indexagdo, publicidade, seguranca, redundancia e conservacdo de atos registrais, de recepgdo e
comprovacéo da autoria e da integridade de documentos em formato eletronico, a serem atendidos pelo Serp e pelas
serventias dos registros pablicos, observada a legislacéo; IV - a forma de certificacdo eletronica da data e da hora do
protocolo dos titulos para assegurar a integridade da informagdo e a ordem de prioridade das garantias sobre bens
maveis e imdveis constituidas nos registros publicos; V - a forma de integracdo do Sistema de Registro Eletrénico de
Iméveis (SREI), de que trata o art. 76 da Lei n® 13.465, de 11 de julho de 2017, ao Serp; VI - a forma de integragdo da
Central Nacional de Registro de Titulos e Documentos, prevista no 8 2° do art. 3° da Lei n® 13.775, de 20 de dezembro
de 2018, ao Serp; VII - os indices e os indicadores estatisticos que serdo produzidos por meio do Serp, nos termos do
inciso Il do caput do art. 4° desta Lei, a forma de sua divulgacdo e o cronograma de implantacdo da obrigatoriedade de
fornecimento de dados ao Serp; VIII - a definicdo do extrato eletrdnico previsto no art. 6° desta Lei e 0s tipos de
documentos que poderdo ser recepcionados dessa forma; IX - o formato eletrdnico de que trata a alinea b do inciso |
do 8§ 1° do art. 6° desta Lei; e X - outros servigos a serem prestados por meio do Serp, nos termos do inciso XI
do caput do art. 3° desta Lei.

124 Art. 212. (...)8 1.° Integrardo o ONSERP o Operador Nacional do Sistema de Registro Eletronico de Iméveis (ONR)
e os operadores nacionais de registros publicos mencionados neste Capitulo. Sdo mencionados no capitulo os seguintes
operadores nacionais: ONSERP, ONR, ON-RCPN, ON-RTDJP
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Titulos e Documentos e Civil de Pessoas Juridicas), assegurando recursos financeiros para
implantacdo, funcionamento e aprimoramento tecnoldgico.

Oart. 212, 84°, do Provimento 149 traz como atribuicdes da ONSERP a implementacéo
e coordenacao do SERP, visando o funcionamento uniforme dos demais operadores nacionais de
registro e atuando em cooperacao com a Corregedoria Geral de Justica.

Na secdo I11-A do referido Provimento, ainda é destacado o papel do Agente regulador
dos Operadores Nacionais de Registros Publicos (ONSERP, ONR, ON RCPN e ON RTDP)J),
sendo o 6rgdo da Corregedoria Nacional de Justica encarregado de exercer a competéncia
reguladora, nos termos da Lei 14.382/2022.

O Provimento delimita ainda as atribuicdes do 6rgdo regulador dentre varias a de
regular as atividades relacionadas a implementacéo e a operacdo do SERP por meio de diretrizes
voltadas ao ONSERP, regular atividades correlatas por meio de diretrizes propostas pela Camara
de Regulagéo, assim como aprovar diretrizes nacionais*?°.

Assim, verifica-se que ja existe base legislativa suficiente para que o CNJ, através do
seu agente regulador atue de forma legitima na regulacdo técnica da tokenizacao imobiliaria no
ambito das serventias extrajudiciais, especialmente no que se refere aos procedimentais do

fenbmeno.

125 Art. 220-C. Competem ao Agente Regulador, observados os principios regentes do Sistema Eletrénico dos Registros
Pulblicos, as seguintes atribui¢des de regulacdo: (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023)

I — regular as atividades relacionadas a implementacao e a operacdo do SERP por meio de diretrizes direcionadas ao
ONSERP; (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023); Il — propor diretrizes para o funcionamento do
ONSERRP; (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023) ; Il — formular propostas ao planejamento estratégico do
ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ, sempre visando atingir os seus fins estatutarios; (incluido pelo Provimento
n. 150, de 11.9.2023); IV — aprovar as diretrizes nacionais e monitorar a execucdo do planejamento estratégico do
ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ; (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023); V — zelar pelo
cumprimento do estatuto do ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ, e pelo alcance de suas finalidades para as quais
foram instituidos; (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023); VI - suspender, cautelarmente, e cassar, a qualquer
tempo, de oficio ou por solicitagéo, as Instrugdes Técnicas de Normalizacdo (ITN) editadas pelo ONSERP, ONR, ON-
RCPN e ON-RTDPJ. (redacdo dada pelo Provimento n. 180, de 16.8.2024) ; VII — participar da elaboragdo dos
indicadores estatisticos pertinentes a atividade registral, zelando sempre pela aplicacdo da Lei Geral de Protecdo de
Dados Pessoais e regras do Titulo VI do Livro | do presente Codigo de Normas. (incluido pelo Provimento n. 150, de
11.9.2023); VI — regular as atividades do ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ, quando necessario, por meio
de diretrizes propostas pela Camara de Regulacéo, ap6s audiéncia com os representantes do Operadores, sempre com
0 objetivo de zelar pelo cumprimento dos seus fins estatutarios e para o estrito cumprimento das finalidades legais dos
referidos Operadores Nacionais dos Registros Publicos; (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023); IX — zelar
pela implantagdo do Serp e pelo continuo aperfeicoamento de seu funcionamento; (incluido pelo Provimento n. 150,
de 11.9.2023); X — aprovar as alteragGes estatutarias do ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ; (incluido pelo
Provimento n. 150, de 11.9.2023); XI — elaborar e aprovar o Regimento Interno do Agente Regulador; e (incluido pelo
Provimento n. 150, de 11.9.2023); XII — responder consultas concernentes a adequada interpretacdo do Estatuto do
ONSERP, ONR, ON-RCPN e ON-RTDPJ. (incluido pelo Provimento n. 150, de 11.9.2023).
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A Lei n® 13.382/2022 (ao instituir o Sistema Eletrénico dos Registros Publicos) e os
Provimento n°® 139/2023 e n° 149/2023 (ao disciplinarem sua execucdo e integracdo nacional)
conferem ao Conselho e a Corregedoria Nacional de Justica autoridade para estabelecer normas
administrativas e tecnologicas voltadas a digitalizacdo, a interoperabilidade e a seguranca das
informacdes registrais.

Essa prerrogativa abrange, portanto, a competéncia para orientar a inser¢do de novas
tecnologias que impactem o sistema registral, como é o caso da tokenizacéo de ativos imobiliérios,
que exige a compatibilizacdo entre os registros eletrdnicos e as representacdes digitais de direitos
sobre bens imoveis.

Desse modo, é importante salientar que a atuacdo normativa do CNJ no contexto da
tokenizacdo imobiliaria ndo configura inovacdo indevida na ordem juridica, mas sim exercicio
legitimo de sua funcéo de padronizacdo e supervisao do sistema registral, com vistas a efetividade
da publicidade imobiliaria e a seguranca juridica das transacbes digitais relacionadas a
procedimentos da prépria populacéo.

O avanco tecnoldgico impulsionado pela tokenizacdo demanda do Conselho uma
postura proativa na criacdo de diretrizes técnicas e protocolos de integracdo entre 0 SERP e as
plataformas de registro distribuido, de modo a garantir que a digitalizacdo dos direitos de bens
imdveis ocorra sob a égide da legalidade, autenticidade e interoperabilidade institucional.

Tanto é assim que, em agosto de 2025, o Conselho Nacional de Justi¢a, por meio de
seu Corregedor Nacional Ministro Mauro Campbell Marques, oficiou sobre a regulamentacao do
uso de tecnologias emergentes aplicadas ao sistema registral entre elas, a tokenizacdo imobiliaria,
reafirmando a competéncia administrativa e normativa do 6rgdo para disciplinar matérias
relacionadas aos servigos notariais e de registro.

O despacho evidencia o exercicio regular do poder regulamentar do CNJ ao zelar pela
padronizacédo e eficiéncia dos servigos extrajudiciais em todo o territorio nacional, atuando em
conformidade com o artigo 236, 81° e o artigo 103-B da Constituicdo Federal, no sentido de
acompanhar e normatizar inovacdes tecnologicas que impactam diretamente a seguranca juridica
e a publicidade registral.

O Sistema Eletronico de Imoveis*?® é outro exemplo de poder regulamentar do CNJ,

instituido pela Lei 11.977/2009, voltado a padronizacéo, eficiéncia e conformidade tecnolédgica dos

126 Segundo Kiimpel e Ferrari definem (2020, p. 671): “registro informatizado, resultante de um adequado processo
eletrdnico seguro e otimizado emanado das inovagdes tecnoldgicas, que permitem, além da simples automatizagéo de
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Sservigos registrais, incumbindo aos registradores a implantacdo do servico de recepcdo de titulos
e de fornecimento de informacdes e certiddes em meio eletronico (art. 38 §1°), devendo os atos
serem inseridos em registro eletrénico, incluindo os anteriores a vigéncia da lei (art. 39).

Com a necessidade de melhor delineamento sobre o SREI, foi editado o Provimento n°
4712015, que estabeleceu diretrizes gerais para a criacdo, em cada estado, de uma central de
servigos eletrénicos compartilhados. Essas centrais, criadas por ato normativo das corregedorias
locais, passaram a ser responsaveis pelo intercdmbio eletrénico de documentos e informacdes entre
os oficios de registro de imdveis, o Poder Judiciario, a Administracdo Publica e o pablico em geral,
vedando-se, inclusive, qualquer transito de documentos eletrénicos fora dessas plataformas. Assim,
0 CNJ consolidou um modelo de governanca digital no qual a padronizacgéo de fluxos e a seguranca
informacional tornaram-se pilares da eficiéncia administrativa e da integridade registral.

Ainda que o comando legal para implantacdo do SREI tenha sido previsto desde 2009,
sua efetivacdo pratica so foi possivel com a atuacdo regulatéria do CNJ, que buscou superar a
fragmentacdo entre as centrais estaduais e a falta de interoperabilidade dos sistemas locais,
incorporando ao Operador Nacional do Sistema de Registro Eletronico de Imdveis, trazendo uma
coeréncia normativa e de governanca, permitindo que a modernizacao registral se orientasse por
um unico eixo regulatorio.

Com a nova disposicéo legal, o Provimento n°® 149/2023 aperfeicoou o0 modelo anterior,
revogando 0s Provimentos n° 47, 89 e 143 e incorporando inovagdes como o Caodigo Nacional de
Matriculas que unificou a numeracdo das matriculas imobiliarias em todo o territério nacional e a
criacdo do Servico de Atendimento Eletrénico Compartilhado, um portal Unico de acesso aos
servicos registrais'?’, que disponibiliza atendimentos como visualizacdo de matriculas, emissdo de
certiddes e pesquisa de bens para documentos digitais.

Desse modo, resta evidenciada a legitimidade normativa e técnica do CNJ para
disciplinar matérias relativas a modernizacao registral e a integracdo tecnoldgica dos servicos
extrajudiciais, de forma que o0 passo seguinte consiste em refletir sobre como essa competéncia

pode se traduzir em diretrizes especificas voltadas a tokenizag@o imobiliaria. Assim, o proximo

procedimentos internos na serventia, também a prestacdo da informagdo registral ao poder publico e a prépria
sociedade e, principalmente, o proprio conteddo registral eletronico. E, nesse sentido, 0 SREI tem a finalidade de
universalizar o Registro de Iméveis em todo o territorio nacional, implementando o mais atual modelo de escrituragao
dos registros publicos”.

127.Com a nova disposicéo legal, o Provimento n°® 89/2019 aperfeicoou o modelo anterior, revogando o Provimento
n°47 e incorporando inovagdes como o Cédigo Nacional de Matriculas, que unificou a numeracdo das matriculas
imobiliarias em todo o territério nacional, e a criagdo do Servigo de Atendimento Eletronico Compartilhado um portal
Unico de acesso aos servigos registrais.
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capitulo dedica-se a proposicao de diretrizes regulatorias que o CNJ poderia adotar para garantir
seguranca juridica, interoperabilidade técnica e alinhamento entre inovacgéo tecnoldgica e o sistema

de publicidade imobiliéria brasileiro.

3 PROPOSTA DE DIRETRIZES PELO CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA

O presente capitulo tem por objetivo propor um conjunto de diretrizes que possam orientar
a atuacdo do Conselho Nacional de Justica no processo de regulamentacdo da tokenizagéo
imobiliaria no Brasil, especialmente quanto a integracdo dessas praticas ao Sistema Eletronico
Registral.

Busca-se contribuir para o desenvolvimento de um modelo regulatério coerente, seguro e
tecnicamente viavel, capaz de acompanhar as transformacdes digitais do mercado imobiliario e de
garantir a efetividade dos principios constitucionais que regem a publicidade e a seguranca juridica
dos atos registrais.

A formulacéo destas diretrizes parte do reconhecimento de que o CNJ exerce papel central
na governanca do sistema registral e notarial, ao mesmo tempo em que a tokenizagdo imobiliaria
demanda uma estrutura regulatoria sélida, ancorada em mecanismos de coordenacdo
interinstitucional e na definicdo clara de papéis e responsabilidades entre os diversos 6rgdos
envolvidos.

O CNJ, enquanto 6rgdo de controle e orientacdo administrativa do Poder Judiciario e dos
Servigos notariais e registrais, apresenta-se como o nucleo de articulacdo institucional necessario a
consolidacdo de uma infraestrutura regulatéria, ao passo que deve contemplar ndo apenas a
padronizacdo técnica e procedimental, mas também a criacdo de canais permanentes de diadlogo
entre si mesmo, os registradores, o Banco Central, a CVM, a ANPD e demais entidades publicas e
privadas que compdem o ecossistema de ativos digitais e do mercado imobiliario.

Diante desse cenario de interdependéncia institucional e complexidade regulatéria, torna-
se indispensavel que as primeiras diretrizes propostas concentrem-se na estrutura de governanca,

supervisdo e cooperacdo interinstitucional.

3.1 Governanca, Supervisdo e Cooperacgéo Interinstitucional

Na concepcao da Ciéncia Politica e Administracdo Pablica, a governanca é um modelo

horizontal de relagdo entre atores publicos e privados no processo de elaboracdo de politicas
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publicas, de forma que diferentes atores tém ou deveriam ter, influéncia na construcdo de politicas
publicas (Oliveira; Pisa; Augustinho, 2016, p. 103), alterando a dindmica de Estado como menos
monopolista com relagdo a solucdo de desafios publicos.

A OCDE (2025) define governanga como o conjunto organizado de regras, processos e
praticas que orienta a forma como entes publicos e privados tomam decisfes, assumem
responsabilidades e interagem entre si, de forma a assegurar o uso eficiente dos recursos
disponiveis, a distribuicdo adequada dos riscos, a preservacdo da estabilidade do sistema
(financeiro, institucional ou operacional) e a protecao dos interesses de todos os envolvidos, sejam
eles o Estado, 0 mercado ou a sociedade.

A transformagcdo digital e a consolidacdo da nova economia digital inauguram um cenario
em que a governanca assume papel estratégico como mecanismo de coordenacdo entre a inovagao
tecnoldgica e a legalidade.

A velocidade das inovagbes, como a tokenizacdo imobiliaria, desafia a capacidade das
instituicdes de manter a coeréncia normativa e a seguranca juridica, exigindo estruturas de
governanca capazes de harmonizar a experimentacdo tecnoldgica com os limites e principios do
ordenamento juridico, de forma que a governanca deixa de ser um instrumento de controle para se
tornar um eixo de integracdo entre o avanco digital e a observancia das normas que sustentam a
confianca e a estabilidade do sistema econémico e registral.

Com base nos topicos anteriores, a governanga com base em uma regulacdo matricial se
mostra possivel para as serventias extrajudiciais de forma a atuar em consonancia com as novas
tecnologias de mercado.

Cabe ao CNJ estabelecer diretrizes técnicas e procedimentais que garantam a
interoperabilidade segura entre o sistema notarial e registral e os ambientes digitais de emissdo e
negociacdo de tokens vinculados a bens imdveis.

A estrutura deve ser guiada por principios de supervisdo baseada em risco, permitindo ao
CNJ concentrar sua atuacdo nos aspectos juridicos e tecnologicos que afetam diretamente a
autenticidade, a publicidade e a seguranga das informacdes registrais, sem necessidade de inovar
primariamente na ordem juridica.

O modelo de governanca pode adotar uma coordenacgéo interinstitucional entre 0 CNJ, a
Corregedoria Nacional de Justica e os Operadores Nacionais de Registro Publico, promovendo a
integracédo entre o Sistema Eletronico de Registros Publicos e as plataformas de registro distribuido

baseadas em blockchain.
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A atuacdo do CNJ é elementar no contexto do risco de lavagem de dinheiro e financiamento
ao terrorismo nas operacBes imobiliarias, especialmente diante do avanco de tecnologias que
permitem a digitalizacdo e a tokenizagéo de ativos reais, inclusive demonstrou sensibilidade ao
tema quando editou o Provimento n® 161/2024, reforcando medidas de prevencdo e combate a
lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo no ambito dos servigos notariais e registrais.

Medidas como esta evidenciam a capacidade regulatdria e fiscalizatoria do CNJ em temas
que envolvem tanto a seguranca juridica quanto a integridade financeira do sistema registral,
servindo como base solida para a futura regulacdo da tokenizacdo imobiliaria, integrando
parametros de rastreabilidade, identificacdo de beneficiarios finais e interoperabilidade
tecnoldgica, sendo elementar na construcdo de uma governanca digital responsavel e alinhada as
melhores préticas internacionais de supervisdo baseada em risco.

A integracdo do CNJ ao papel de autoridade reguladora representa um avanco coerente com
as tendéncias internacionais de governanca regulatéria e tecnoldgica, nas quais o foco desloca-se
do controle normativo rigido para a coordenacdo inteligente entre instituicdes, tecnologias e
agentes de mercado.

Ademais, diante dos ensinamentos extraidos das resolu¢ées do Banco Central, é possivel
observar que determinados aspectos de governanca ali previstos poderiam ser aproveitados e
adaptados para o contexto regulatério do CNJ, como, por exemplo, a verificacdo prévia do
cumprimento de requisitos técnicos e operacionais antes do inicio das atividades das plataformas,
0 que se coaduna com o principio da prevencao de riscos e com a busca por maior confiabilidade
institucional nos ambientes digitais.

A adocdo de um procedimento de inspecdo pré-operacional, semelhante ao previsto nas
resolucdes do Banco Central, permitiria ao CNJ avaliar previamente a conformidade das solugcfes
tecnoldgicas com suas diretrizes técnicas e juridicas, garantindo maior seguranca juridica e
padronizacdo nacional na implementacdo de sistemas de tokenizagao e registros eletronicos.

A partir da acepcdo regulatoria do risk-based approach, mostra-se mais razoavel que o CNJ
concentre a cadeia de controle e supervisdo dos imoveis brasileiros no ambito dos servicos
extrajudiciais, que j& vém, ha largos anos, assegurando higidez, autenticidade e seguranca juridica
das transagBes imobiliarias, pois este modelo de governanca, centrado na gestdo de riscos,
reconhece que os cartorios de registro de imdveis constituem a primeira linha de defesa
institucional contra vulnerabilidades tecnoldgicas, fraudes documentais e irregularidades

patrimoniais.
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O enfoque baseado em risco nédo apenas legitima a manutencao da autoridade do CNJ sobre
o sistema registral, como também reforca a necessidade de estruturar diretrizes de governanca que
orientem a supervisdo conforme o grau de exposicdo e relevancia dos agentes e plataformas
envolvidos na tokenizacéo, de modo a garantir a integridade e a rastreabilidade das operacGes no
ambiente digital.

Dessa forma, a risk-based approach oferece uma base metodoldgica compativel com a
tradicdo juridica e operacional dos servigos notariais e registrais brasileiros, permitindo ao CNJ
priorizar a fiscalizacdo sobre os pontos de maior risco tecnologico e juridico, sendo portanto, uma
governanca responsiva e conforme, pois aproveita a infraestrutura e a experiéncia das serventias,
ao mesmo tempo em que prepara o sistema registral para lidar com os desafios da tokenizacéo
imobiliaria de forma preventiva e orientada.

Diante da analise apresentada nos capitulos anteriores e a metodologia de governanga, resta
necessario concentrar a fiscalizacdo e os mecanismos de controle nos pontos de maior exposicao
tecnoldgica e juridica do ecossistema de tokenizagdo, de modo a tornar a regulacdo mais eficiente
e proporcional ao nivel de risco de cada operacdo. Ao determinar sua regulacdo, deve possuir como
foco principal a integridade da cadeia registral e a seguranca da publicidade imobiliaria, refor¢cando
sua posicdo de autoridade reguladora, exercendo papel técnico e coordenador semelhante ao das
agéncias reguladoras, mas com foco especifico na manutencéo da higidez e confiabilidade do
sistema notarial e registral brasileiro.

O CNJ deve atuar como 6rgdo de supervisao matricial, responsavel por estabelecer
parametros técnicos e procedimentais que orientem o desenvolvimento e a interoperabilidade das
plataformas de tokenizacdo com o Sistema Eletrdnico dos Registros Publicos, buscando
harmonizar os padrdes tecnoldgicos e garantir a seguranca juridica das operac@es, consolidando
um ecossistema digital confiavel e auditavel.

A estrutura matricial auxilia a ideia de uma arquitetura que fortalece a interoperabilidade
estrutural entre o Sistema Eletronico de Registros Publicos e as plataformas de blockchain,
promovendo uma integragdo técnica e institucional que reflete os avangos ja observados no
contexto nacional, como o e-Notariado e Smart Escritura que operam em ambientes de blockchain
permissionada sob governanca controlada.

A partir dessas experiéncias concretas, evidencia-se que a adogéo de redes permissionadas

e interoperaveis pode ser compativel com o modelo juridico brasileiro, pois preserva a autoridade
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publica sobre os dados e permite que as serventias continuem exercendo seu papel de garantidoras
da fé publica e da seguranca juridica.

A adocdo de uma blockchain permissionada representaria um avango na governanga de
sistemas digitais, sobretudo em ambientes que demandam controle, rastreabilidade e seguranca
institucional, visto a operacgdo ser realizada em um ecossistema fechado e auditavel, permitindo a
definicéo de regras claras de acesso, identificacdo e validagdo dos participantes, assegurando que
apenas agentes autorizados possam registrar, consultar ou validar transagoes.

Essa arquitetura fortalece a responsabilidade compartilhada entre as entidades envolvidas,
garante maior conformidade regulatoria e possibilita a implementacdo de politicas de governanca
adaptadas as exigéncias legais e institucionais de cada setor. Segundo Allena (2021), as
blockchains permissionadas se mostram mais adequadas para o exercicio de fungGes publicas e de
supervisdo estatal, pois constituem plataformas nas quais apenas operadores claramente
identificados armazenam e validam blocos de dados, preservando a seguranca, a integridade e a
rastreabilidade das informagdes sem abrir mao da transparéncia e da cooperagao social.

E juridicamente viavel e institucionalmente coerente que o CNJ, na qualidade de ente
regulador e supervisor dos servi¢os notariais e registrais, promova solugdes tecnologicas
integradoras voltadas a tokenizacdo imobiliria, desde que preservados os preceitos legais e 0s
efeitos constitutivos proprios dos direitos reais, de forma que a criacdo de uma camada tecnoldgica
interoperével, que conecte a infraestrutura interna das serventias e tabelionatos aos sistemas de
registro digital de ativos tokenizados, alinha-se a competéncia do Conselho de padronizar e
modernizar os procedimentos registrais, conforme previsto no art. 236, §1°, da Constituicdo Federal
e na Lei n® 14.382/2022.

Sob a ética das diretrizes de governanca, essa integracdo deve ser guiada pela definicdo de
padrdes técnicos, semanticos e organizacionais unificados, de modo que o SERP atue como nucleo
coordenador e ponto de convergéncia das redes permissionadas utilizadas nas operagdes de
tokenizagdo, cuja estrutura reforcaria a autenticidade, a integridade e a rastreabilidade das
informacOes registradas, a0 mesmo tempo em que assegura a conformidade juridica e a
interoperabilidade entre os entes participantes.

Assim, o Conselho ndo apenas garantiria a continuidade da fé pablica e da seguranca
juridica no ambiente digital, mas também consolidaria um modelo de governanca tecnoldgica

regulada, no qual inovacao, legalidade e supervisdo publica coexistem em equilibrio dindmico.
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O CNJ portanto, atuaria como agente normativo e supervisor central, fixando padrbes
tecnoldgicos de interoperabilidade, seguranca e certificacdo eletrdnica, a fim de garantir que a
digitalizacéo e a tokenizacao dos direitos sobre imdveis ocorram sob a égide da legalidade, da
rastreabilidade e da transparéncia.

Diante do ja exposto, diferente das agéncias reguladoras, cuja atuacdo se volta a regulacéo
setorial direta, 0 CNJ exerce uma regulacdo de segunda ordem, focada na coordenagdo, na
padronizacdo e na supervisdo dos servigos notariais e registrais, nos termos do art. 236, §81°, da
Constituicdo Federal, permitindo-lhe editar atos normativos secundarios com forca orientadora e
operacional, desde que fundamentados em preceitos legais existentes e destinados a assegurar a
boa execucdo da lei e a seguranca juridica dos atos registrais.

Mas isso ndo quer dizer que o CNJ deva concentrar em si todas as fungdes regulatorias do
ecossistema de tokenizacao imobiliaria, mas pelo contrario, diante da natureza hibrida dos tokens,
a efetividade da governanca depende da cooperacdo interinstitucional e da definicdo clara de
fronteiras de atuacdo entre os 6rgaos envolvidos.

O mais adequado diante deste trabalho, seria preservar ao CNJ a cadeia de controle das
informacBes registrais dos imdveis, assegurar a conformidade juridica e a interoperabilidade
técnica das operacbes no ambito do sistema registral notarial, enquanto o Banco Central
supervisiona os fluxos financeiros associados, a CVM regula a emisséo e negociagdo de tokens
com caracteristicas de valores mobiliarios, a ANPD garante a observancia das normas de protecao
de dados e a Receita Federal fiscaliza os reflexos tributarios.

Esse arranjo cooperativo, alicercado na coordenacdo técnica interinstitucional, reforca a
soberania juridica nacional e previne lacunas ou sobreposi¢es normativas, permitindo que cada
entidade exerca suas competéncias de forma integrada, eficiente e em conformidade com o
interesse publico, revelando-se recomendavel'?® a criagdo, no Ambito do CNJ de um Colegiado
Interinstitucional de Tokenizacdo Imobiliaria, podendo ser composta por representantes da
Corregedoria Nacional de Justica, da Secretaria de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo do
CNJ, do Operador Nacional do Registro, do Colégio Notarial do Brasil, da Ordem dos Advogados

do Brasil e de entidades representativas dos servi¢os extrajudiciais, além de convidados

128 Existe previsdo normativa no CNJ na IN 107/2025, onde permite no seu art. 2°, a criagdo de um colegiado
executivo, como Observatorio, Laboratério de Inovagéo, Centro de Inteligéncia ou outras equipes de ordem
executiva.
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permanentes da Comissdo de Valores Mobiliarios, da Autoridade Nacional de Protecdo de Dados,
da Receita Federal do Brasil, entre outros 6rgdos mencionados no trabalho.

A Comissdo teria como finalidade sugerir normas técnicas e procedimentais para a
integracdo das plataformas de tokenizac@o ao Sistema Eletrénico de Registros Publicos, com o
intuito de promover a interoperabilidade regulatéria e técnica entre os diferentes sistemas
envolvidos, elaborar padrées minimos de seguranga cibernética e governanca de dados, e propor
critérios de qualificacéo juridica para operacdes tokenizadas que pretendam interagir com o registro
imobiliario.

Ao mesmo tempo, essa estrutura permitiria que o0 CNJ exercesse seu papel de autoridade
coordenadora de segunda ordem, consolidando uma governanca matricial e cooperativa, capaz de
assegurar a higidez registral, a transparéncia operacional e a observancia dos principios da

legalidade, publicidade e seguranca juridica.

3.2 Normativas e Procedimentos para integracdo de Plataformas de Tokenizacéo e o SERP

Estimulado pela transformacédo digital que vem reconfigurando os servigos pablicos no
Pais, este capitulo analisa as diretrizes normativas aplicaveis ao CNJ no contexto da tokenizagéo
imobiliaria e da integracdo tecnoldgica dos registros publicos.

Parte-se do pressuposto de que a digitalizacdo do sistema registral brasileiro constitui
elemento essencial a modernizacdo da administracdo da justica e a efetivacdo da seguranca juridica
nas transacOes imobiliérias, e assim como ocorre em outros setores estruturantes do Estado, a
atuacdo normativa do CNJ deve ser compreendida como instrumento de coordenacdo técnica e
regulatéria, voltado a uniformizacao de procedimentos, a interoperabilidade entre plataformas e a
preservacdo da cadeia de autenticidade das informacdes registrais, cuja execugdo permanece a
cargo das serventias extrajudiciais.

As diretrizes normativas devem consolidar o papel do CNJ como autoridade técnica e
administrativa responsavel por garantir a integracdo entre o Sistema Eletronico dos Registros
Publicos e os imdveis negociados em plataformas de blockchains utilizadas na tokenizagdo
imobiliaria.

O objetivo é assegurar que a correspondéncia entre o ativo digital e o registro nas serventias
seja apenas de espelhamento técnico, ou seja, que a informacdo do imovel que aparece na
blockchain reproduza fielmente o contetdo do registro oficial (como matricula, titularidade, 6nus
e averbacgdes), garantindo integridade e interoperabilidade tecnoldgica, preservando a matriz
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juridica do direito real sob a guarda exclusiva das serventias registrais. Dessa forma, 0 CNJ cumpre
sua funcdo de zelar pela autenticidade, integridade e interoperabilidade dos dados registrais,
conforme previsto na Lei n°® 13.382/2022 e nos Provimentos n°® 139/2023 e n°® 149/2023.

Diante da diversidade de modelos de negdcios apresentados no capitulo 1, que
demonstraram desde estruturas lastreadas em imoveis fisicos até arranjos complexos baseados em
direitos econdémicos derivados, torna-se evidente que apenas o pleno conhecimento dessas variadas
arquiteturas econ6micas e contratuais permitird ao CNJ estabelecer diretrizes eficazes e
tecnicamente adequadas.

Cada modelo de tokenizac@o imobiliaria envolve direitos, riscos e mecanismos juridicos
distintos, exigindo do CNJ uma capacidade normativa de distinguir o que é de fato registréavel,
auditavel e interoperavel dentro do ecossistema do SERP, vez que a compreensao ¢ indispensavel
para que as normas procedimentais mantenham coeréncia com a natureza juridica dos ativos
digitalizados e evitem conflitos entre o ambiente fisico registral e 0 ambiente digital tokenizado.

O dominio sobre estes modelos possibilita a0 CNJ definir pardmetros que assegurem a
seguranca juridica das operacdes e a integridade dos registros, preservando a fé publica e
garantindo que a inovacdo ndo fragilize a confiabilidade do sistema registral brasileiro, permitindo
formular diretrizes que promovam a interoperabilidade entre plataformas, a rastreabilidade dos atos
e a padronizacdo documental necessaria para que 0s registros de imdveis e as tokenizacOes
conversem em linguagem normativa comum, em busca de um ambiente regulatorio estavel,
transparente e alinhado aos principios constitucionais de publicidade e seguranca dos atos juridicos.

As diretrizes normativas devem prever protocolos de validacdo, auditoria e
interoperabilidade que permitam rastrear a origem e a legitimidade das informagdes tokenizadas,
de modo que qualquer operag&o inicial relacionada a um imoével em ambiente distribuido, através
da blockchain, dependa da prévia correspondéncia e verificacdo no SERP.

O token atuaria como indexador tecnologico do dado registral e ndo como titulo de
propriedade, evitando sobreposicdo de competéncias entre o sistema juridico registral e o sistema
tecnoldgico de representagéo, enquanto inexiste legislacéo especifica sobre a matéria. Tal arranjo
normativo assegura transparéncia e seguranca juridica, impedindo que plataformas privadas criem
sistemas paralelos de registro insinuando modificagéo ou altera¢do ou constituicdo de direitos reais.

Ademais, cabe ao CNJ estabelecer uma diretriz normativa partindo do pressuposto de trazer
uma padronizacdo técnica e procedimental voltadas a pratica dos atos eletrdnicos no &mbito do

SERP, garantindo uniformidade na forma, contetdo e interoperabilidade dos registros imobiliarios
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com plataformas privadas, mesmo que a circulacdo dos tokens ocorra em ambientes privados ou
descentralizados, sua origem e correspondéncia com o registro publico permaneceria juridicamente
rastreavel e tecnicamente verificavel.

Dessa forma, a padronizacédo auxiliara a qualificacdo registral, assegurando que os critérios
de autenticidade, integridade e validade das informacdes sejam observados de maneira uniforme
em todas as serventias, reforcando a seguranca juridica das transac¢des e evitando a fragmentacéao
de padr@es digitais ou até mesmo de entendimentos entre registros do mesmo pais, promovendo
uma governanca integrada e auditavel.

A fé publica registral constituiria o ponto de partida e o ndcleo de validade da tokenizacao
imobiliéria, razdo pela qual o nascedouro de todo processo de representacdo digital deve estar sob
a supervisdao e chancela do registrador, para que seja possivel assegurar que os atos juridicos
subsequentes, mesmo quando praticados fora do registro publico, conservem a validade e a
presuncao de autenticidade derivada da matricula.

A diretriz normativa de respeito a fé registral como ponto de partida visa preservar a
coeréncia entre a infraestrutura tecnoldgica da blockchain e a estrutura juridica do registro
imobiliario brasileiro, consolidando um modelo de integracdo em que a inovagdo nao rompe com
0 sistema registral, mas o fortalece, elevando a rastreabilidade, a transparéncia e a confianca
institucional nas transa¢des digitais envolvendo bens imdveis.

Diante de todo o contexto apresentado no capitulo 1 e 2, as diretrizes normativas devem
estabelecer regras permanentes de verificacdo e controle voltadas a auditoria continua das
operacdes registrais e das plataformas tecnoldgicas integradas ao SERP que utilizem ativos
tokenizados, o que implica exigir as praticas de compliance digital e relatérios periddicos de
conformidade técnica e juridica, de modo a permitir a rastreabilidade das operacdes e a
transparéncia dos fluxos informacionais que sustentam a interoperabilidade entre o registro publico
e 0 ambiente digital.

Diante dos diversos marcos normativos apresentados no capitulo anterior, como o Marco
Legal dos Criptoativos, as diretrizes da OCDE, o Regulamento MiCA e a legislagdo estrangeiras
sobre DLT’s, torna-se possivel ao CNJ calibrar suas diretrizes de forma tecnicamente precisa,
adotando uma regulacdo que dialogue com os padrdes internacionais de segurancga, transparéncia
e governanca, permitindo ao 6rgdo harmonizar a evolugéo tecnoldgica com os principios juridicos
nacionais, evitando lacunas normativas e promovendo uma atuacdo coordenada com demais

instituicOes nacionais e internacionais.
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Ao alinhar suas diretrizes aos referenciais globais, o CNJ cria condi¢cbes para a
interoperabilidade entre sistemas de registro fisico e digital, fortalecendo a confianca nas operacdes
tokenizadas e o reconhecimento juridico transnacional dos atos registrais e tecnoldgicos, de forma
que a convergéncia entre o modelo brasileiro e as préaticas internacionais contribui para consolidar
0 pais como um ambiente seguro e atrativo a inovacédo, permitindo que o sistema registral brasileiro
atue como ponte legitima entre o mundo juridico e o tecnoldgico, assegurando que a modernizacéo
preserve a fé publica e a seguranga juridica que fundamentam o regime de propriedade e o controle
dos bens imoveis.

Nesse sentido, estabelecer como diretrizes regras de verificacdo, tem por objetivo assegurar
accountability institucional e prevenir riscos associados a lavagem de dinheiro, manipulagdo de
dados ou fraudes em ativos tokenizados, em consonancia com o Provimento n® 161/2024, que ja
introduziu protocolos especificos de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo no ambito notarial e registral, auxiliando o CNJ a expandir a aplicacdo de mecanismos
anti money laundering para o ecossistema de tokenizacdo imobiliaria, consolidando uma
governanca baseada em integridade, rastreabilidade e responsabilidade compartilhada entre os
agentes publicos e privados que operam sob o SERP.

Diante das recomendac0es internacionais da IOSCO e do GAFI, o CNJ deve exigir que as
operacdes de tokenizacao lastreadas em informacdes registrais observem documentagdo formal
minima, de modo a preservar a rastreabilidade entre o ativo digital e o bem registrado.

A anexacdo obrigatdria da matricula atualizada, certidées de dnus reais, comprovacdo de
titularidade, whitepaper e autorizacdes legais pertinentes antes da emissdo de tokens atrelados a
bens imGveis assegura que a base informacional utilizada na criagdo do ativo digital corresponda a
uma situacdo juridica valida e atualizada e, apesar de ndo criar um novo direito real em meio digital,
garante que a informacao replicada no token tenha origem licita e verificavel no sistema registral,
fortalecendo o principio da seguranca juridica e da qualificacdo registral.

Cabe frisar que toda essa documentacdo seria anexada a partir de um provimento emitido
pelo CNJ e, ao final, poderia ser entregue aos emissores de tokens atrelados a bens imoveis, certidao

de operagéo no ecossistema do SERP 2°, atestando a regularidade formal do processo de utilizagao

129 Art. 17 da Lei n° 6015/73: qualquer pessoa pode requerer certiddo do registro sem informar ao oficial ou ao
funcionario o motivo ou interesse do pedido. (...).Art. 19 da Lei n° 6015/73: (...) § 5° as certidBes extraidas dos registros
publicos deverdo, observado o disposto no § 1° deste artigo, ser fornecidas eletronicamente, com uso de tecnologia que
permita a sua impressao pelo usudrio e a identificagcdo segura de sua autenticidade, conforme critérios estabelecidos
pela Corregedoria Nacional de Justica do Conselho Nacional de Justica, dispensada a materializa¢do das certiddes pelo
oficial de registro.
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do imdvel para efeitos de tokenizacédo e a autenticidade das informaces juridicas inseridas no
sistema.
Além de assegurar a integridade da origem registral, essa diretriz promove transparéncia e

reducdo de assimetrias informacionais*®

entre emissores, investidores e orgaos fiscalizadores,
aproximando o ambiente digital dos mesmos padrdes de confiabilidade exigidos nas transacdes
imobiliarias tradicionais, de forma que a documentacao obrigatdria funciona como um mecanismo
de due diligence normativa, permitindo que o CNJ e as serventias extrajudiciais mantenham a
cadeia de controle das informacdes registrais e evitem a circulacdo inicial de tokens sem
correspondéncia material valida. Assim, a tokenizagdo passa a operar em regime de espelhamento
técnico e ndo de substituicdo juridica, garantindo que a fé pablica registral continue sendo o eixo
de validade de toda a estrutura digital.

Diante dos desafios perfilhados, hd uma necessidade de o CNJ estabelecer ainda em seu
provimento®3! métodos que estejam em consonéncia com a Lei Geral de Protecio de Dados,
solicitando a anexacdo de documentos pelo emissor de tokens imobiliarios de comprovantes de
licencas, conformidades e relatérios de impactos de dados a serem inseridos também no SERP.

Sobre programabilidade e interoperabilidade o CNJ deve se orientar a permitir instituir
ambientes regulatorios controlados (sandboxes) voltados a experimentacdo de solugdes
tecnoldgicas que incorporem l6gica programavel em registros publicos e contratos automatizados,
permitindo testar, em ambiente seguro e supervisionado, a aplicacdo de cddigos executaveis em
atos registrais, garantindo inovacdes e integrac6es sejam como um possivel CBDC (moeda digital)
e ocorram de forma auditdvel, compativel com a legislacdo vigente sob supervisdao das
corregedorias.

O sandbox regulatério inclusive podera ser disciplinado também por forca do art. 7° X, da

Lei n® 14382/2022, pois trata-se de servigos prestados por meio do SERP, nos termos do inciso XI

130 A assimetria informacional ocorre quando a informagdo ndo é distribuida de forma igual entre os agentes
econdmicos, gerando desconfiancga, retracdo de oferta e, em Gltima instancia, falhas de mercado.

131 Art. 23 da LGPD: o tratamento de dados pessoais pelas pessoas juridicas de direito publico referidas no paragrafo
Unico do art. 1° da Lei n® 12.527, de 18 de novembro de 2011 (Lei de Acesso a Informacéo)_, devera ser realizado para
o atendimento de sua finalidade publica, na persecucdo do interesse publico, com o objetivo de executar as
competéncias legais ou cumprir as atribuicdes legais do servigo publico, desde que: (...) § 4° Os servicos notariais e de
registro exercidos em carater privado, por delegacdo do Poder Publico, terdo o mesmo tratamento dispensado as
pessoas juridicas referidas no caput deste artigo, nos termos desta Lei.
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do caput do art. 3° da mesma lei, com incremento da possibilidade norteada no art. 11° **2 da LC
n°182/2021.

O objetivo desta diretriz é validar gradualmente o uso da programabilidade e
interoperabilidade sem comprometer a seguranca juridica, estimulando a integracdo entre
plataformas e a adocdo de padrdes técnicos uniformes, de forma gque apenas as solucGes aprovadas
inicialmente em testes regulatorios possam ser incorporadas ao SERP, garantindo equilibrio entre
automac&o e controle juridico, além de promover inovagdo responsavel.

Estudo empirico realizado por Annina, Vimpari e Junnila (2022) deixa claro que séo
necessarios para a aplicacéo da blockchain dentro do setor imobilirio a vontade politica, estrutura
regulatoria, a disponibilidade de dados digitais confiaveis, parcerias publico-privadas e aspectos
educacionais.

Ademais, a exigéncia de mecanismos de verificacdo permanentes e relatorios periddicos de
conformidade surgem como instrumento para materializar a confianca sisttmica ambiente digital
que sera explanada no préximo topico, uma vez que mecanismos funcionam como pontes entre a
eficiéncia tecnoldgica e a legitimidade institucional, garantindo que a automacdo e o uso de
registros descentralizados ndo suprimam a necessidade de controle juridico e supervisao
regulatoria.

De acordo com Hashem (2023), a auditoria eletronica (e-auditing) exerceu impacto positivo
significativo sobre a credibilidade e a confiabilidade das informacdes financeiras em empresas de
capital aberto na Jordania. Apesar das diferencas entre culturas, a investigacdo demonstrou que as
especificacbes da auditoria eletrbnica, relevancia, competéncia, suficiéncia e pontualidade
influenciam de forma estatisticamente significativa na credibilidade, garantindo que as
informacdes financeiras sejam produzidas sem erros e discrepancias, aumentando a confianca dos
stakeholders na integridade dos dados reportados, contribuindo para a mitigacdo de erros humanos
e para a eficiéncia na disponibilizacdo de dados criveis.

A luz desse conjunto de diretrizes, evidencia-se que a atuacdo do CNJ néo apenas estrutura
o funcionamento técnico e procedimental da integracédo entre plataformas de tokenizagdo e o SERP,
mas também projeta efeitos diretos sobre a estabilidade institucional do sistema registral e sobre a

dindmica do mercado imobiliario.

132 Art. 11. Os 6rgéos e as entidades da administracdo publica com competéncia de regulamentacdo setorial poderéo,
individualmente ou em colaboragdo, no ambito de programas de ambiente regulatério experimental (sandbox
regulatdrio), afastar a incidéncia de normas sob sua competéncia em relacéo a entidade regulada ou aos grupos de
entidades reguladas.
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Ao definir padrdes de interoperabilidade, auditoria, documentacdo obrigatoria e uso
responsavel da programabilidade, o CNJ estabelece bases para um ambiente digital confiavel,
capaz de absorver inovacgdo sem sacrificar a fé pablica ou a coeréncia juridica dos atos registrais.

Assim, compreendidas as diretrizes e seus fundamentos, é possivel avancar para a analise
de seus impactos concretos na seguranca juridica, na qualificacdo registral e no préprio mercado

imobiliario brasileiro.

3.3 Impactos Esperados na Seguranca Juridica para o Mercado Imobiliario e Registral

O Sistema Eletronico dos Registros Publicos surge como a infraestrutura indispensavel para
viabilizar a operacionalizacdo segura e eficiente da tokenizacé@o imobiliaria no Brasil, pois oferece
a base normativa tecnoldgica necessaria para que ativos representados digitalmente mantenham
vinculo legitimo com seus correspondentes reais.

A integracdo do SERP com plataformas privadas tém o cond&o, no futuro, de garantir a
autenticidade, a rastreabilidade e a integridade das informaces registrais, como também cria o
ambiente de confianca essencial a expansdo do mercado de tokens imobilirios e a preservacéo da
segurancga juridica, pilares fundamentais para a inovacao responsavel no ecossistema notarial e
registral.

Da forma que a legislacdo esta consignada atualmente, o SERP representa um pilar de
interoperabilidade entre as diversas instituicbes que compdem o ecossistema juridico e financeiro
da tokenizacdo, pois esse sistema pode representar um mecanismo tecnolégico auditavel entre
cartorios, plataformas de tokenizacdo, 6rgdos publicos e entidades reguladoras, como o CNJ, a
CVM, o Banco Central e a ANPD.

Apesar de o centro ainda ser a matricula, a possibilidade de averiguacao e analise do SERP,
permite que uma conectividade controlada assegure a integridade dos fluxos de informacao,
impedindo a duplicidade de registros e possibilitando a rastreabilidade completa das operacdes,
para consolidar um ambiente que reforgaria a seguranca juridica quanto a estabilidade regulatéria
do mercado imobiliario tokenizado.

Com diretrizes normativas claras, o CNJ teria condi¢bes de preservar integralmente a
funcdo dos registradores e notarios, garantindo que a tokenizacédo imobiliaria se desenvolva sem

fragmentar a autoridade do sistema registral brasileiro, vinculando sempre cada token a um imdvel
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devidamente matriculado, afastando riscos de duplicidade, inconsisténcias juridicas e perda de
rastreabilidade.

Esse alinhamento entre o registro fisico e o ativo digital assegura que a representacdo
tokenizada continue subordinada a matriz registral, preservando os principios da unicidade e da
continuidade, fundamentos essenciais a seguranca juridica e a confiabilidade do sistema.

Apesar de o trabalho ndo se apresentar como estudo de direito comparado, insta salientar
que apesar de existirem diferencas em relacdo as serventias extrajudiciais brasileiras, na Suica,
segundo Chelly (2022), a tokenizacdo imobiliaria é operada majoritariamente pelos cantfes, que,
similares aos registros publicos ou cartérios do Brasil, atuam como laboratorios de politicas
publicas ao implementarem experimentos locais com a tecnologia blockchain. O autor aponta que
0s cantdes tém autonomia para desenvolver projetos especificos de tokenizacao imobiliaria, como
exemplificado pelas iniciativas no registro do comércio em Genebra e na identidade digital em
Schaffhouse, sempre sob controle rigoroso das autoridades publicas para preservar a soberania,
seguranca e transparéncia dos dados.

Chelly destaca ainda uma arquitetura hibrida que combina a autonomia local dos cantGes
com um quadro regulatério nacional, que garante uma operacionalizacdo gradual e prudente da
tokenizacdo imobiliaria, conciliando inovacdo tecnoldgica, acarretando impactos que incluem o
fortalecimento da transparéncia, seguranca e eficiéncia dos sistemas administrativos e financeiros,
contribuindo para uma maior responsabilizacdo dos governos e fomentando uma participagédo
cidada mais ampla e inclusiva (2022, p.16-18).

Em contrapartida, o autor aponta que exsurgem desafios institucionais e culturais, como a
resisténcia da burocracia tradicional e a necessidade de manter um controle pablico forte sobre
infraestruturas criticas, refletindo a busca pelo equilibrio entre inovacdo tecnoldgica e soberania
nacional (Chelly, 2022, p.39).

Desse modo, assim as conclusdes de Chelly (2022) dialogam diretamente com a proposta
de o CNJ assumir a coordenacao nacional da tokenizac&o imobiliaria no Brasil, ao demonstrar que
a inovacdo tecnoldgica, quando estruturada sob um modelo de governanca hibrido, requer diretrizes
centrais que garantam soberania, seguranca e interoperabilidade.

Assim como na Suica, em que os cantBes desenvolvem projetos locais de blockchain sob
supervisdo normativa nacional, 0 CNJ pode exercer funcéo analoga ao estabelecer padrdes tecnicos
e procedimentais que orientem as serventias extrajudiciais e as corregedorias locais, assegurando

que a descentralizagdo operacional ndo comprometa a uniformidade juridica do sistema registral,
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permitindo que a modernizacao tecnoldgica ocorra com o controle publico, com a preservacgédo da
fé publica registral e com a aderéncia a parametros internacionais de governanca digital.

Além disso, diretrizes emanadas pelo CNJ evitaria que cada Corregedoria interpretasse de
forma distinta os procedimentos aplicaveis a tokenizacdo imobiliaria, como ocorreu com TJSC e
TJRS, prevenindo assim a fragmentacdo normativa que poderia comprometer a coeréncia do
sistema registral eletronico.

A uniformizacdo conduzida pelo 6rgdo nacional garantiria que padrdes de autenticacéo,
interoperabilidade e seguranca da informacao fossem observados de maneira idéntica em todo o
territério, reduzindo assimetrias interpretativas e fortalecendo a previsibilidade juridica das
operacOes, de forma a conferir um eixo comum de conformidade técnica e procedimental,
assegurando que a inovacdo digital avance de modo harmdnico, controlado e compativel com os
principios de seguranca juridica e fé publica que regem os registros publicos.

A adocdo de parametros técnicos e de governanca fortaleceria a accountability institucional
das plataformas e das serventias envolvidas, bem como a implementagéo de trilhas de auditoria,
politicas de governanga de dados alinhadas as normas de compliance digital permitiria monitorar
o ciclo de vida das operac@es tokenizadas, mitigando riscos de fraude, manipulacéo informacional
e lavagem de dinheiro.

Abordagens preventivas reforcariam o papel fiscalizador do CNJ e harmonizariam o
ambiente regulatério com as exigéncias internacionais de transparéncia e integridade, consolidando
um modelo de confianca publica compativel com a inovacgéo tecnolégica.

A consolidacdo do SERP, como eixo central da infraestrutura registral digital, também gera
impactos positivos diretos na cooperacgdo institucional entre os 6rgaos reguladores, uma vez que
havera um modelo de governanca pautado pela coordenacdo técnica e pela troca estruturada de
informagdes permitindo que CNJ, Banco Central, CVM, ANPD, COAF e Receita Federal*3® atuem
de forma sinérgica e complementar, cada qual dentro de sua competéncia legal, mas dialogando
em uma soé direcao.

Essa atuacdo integrada evitaria sobreposicdes regulatorias, lacunas de supervisdo e

interpretagdes divergentes sobre o tratamento juridico e financeiro dos ativos tokenizados,

133 Inclusive existe o Sistema Nacional de Gestdo de Informagdes Territoriais, instituido pelo Decreto n° 8764/2016,
sob a forma de regulacdo do art. 41 da Lei n°® 11977/09, é uma das formas de integracdo entre a Receita Federal e
serventias extrajudiciais, com o objetivo de envio de informacOes entre 6rgdos, carecendo ainda de harmonizacao
normativa.
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promovendo uma regulagéo coesa e previsivel que fortalece a confiangca do mercado e a efetividade
das politicas publicas voltadas a transformacéo digital do sistema registral brasileiro.

Existe ainda um impacto relevante, pois permitir a negociacdo fracionada de ativos, com
uma maior seguranca juridica, reduz barreiras de entrada e democratiza 0 acesso ao mercado
imobiliario, possibilitando que investidores de diferentes perfis participem de operagdes antes
restritas a grandes capitais, de sorte que os imdveis tokenizados tendem a ganhar valorizacéo,
impulsionados pela criagdo de novos produtos financeiros e pela ampliacéo da base de investidores,
fomentando um ecossistema dindmico e inovador no setor.

Outrossim, outro aspecto relevante em relacdo aos impactos no mercado imobiliario refere-
se a clareza de procedimentos trazida ao investidor e aos reguladores quanto as diferencas entre a
tokenizacdo e o funcionamento de um Fundo de Investimento Imobiliério, visto que a distingado
reduz assimetrias informacionais e contribui para 0 amadurecimento ecossistema financeiro-
imobiliario brasileiro.

Conforme destaca Van Oerle (2019), embora tanto a securitizacdo quanto a tokenizacao
busquem gerar liquidez para o ativo subjacente, apenas esta Ultima possui programacao embarcada,
permitindo a automacdo de direitos e obrigacGes por meio de contratos inteligentes. Esse novo
paradigma tecnoldgico aproxima o mercado imobilidrio de um modelo digital de compliance
continuo, refor¢ando a confianca dos investidores e a capacidade do poder publico de acompanhar
fluxos em tempo real.

Diretrizes normativas claras, destacariam com facilidade a abordagem de Bayfield (2020),
que distingue os tipos de modalidades de investimentos em imoveis, privados, os Real Estate
Investiment Trust ou Fundos Imobiliarios listados e os tokens. Enquanto os imoveis privados
oferecem estabilidade patrimonial, mas apresentam baixa liquidez e transparéncia; os REITs
listados ampliam a diversificacdo e o acesso, ainda que sujeitos a volatilidade do mercado
financeiro, e os tokens imobiliarios introduzem uma camada tecnoldgica inovadora, ao combinar a
rastreabilidade e a automacdo por meio de contratos inteligentes, com potencial para elevar a
eficiéncia e a liquidez do setor.

Outro instituto que pode ter severas transformacgéo, defendido por Ferraz e Guimardes
(2023), é o regime de multipropriedade, disciplinado pela Lei n® 13.777/2018, pois este tipo retne
caracteristicas de eficiéncia e seguranca que podem ser aprimoradas pela tecnologia blockchain,
especialmente pela possibilidade de até mesmo fracionamento temporal de direitos reais e pela

oponibilidade erga omnes conferida a cada unidade periddica registrada.
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Destaque-se ainda a ampliacéo da transparéncia nas transacdes de tokens atrelados a bens
imoveis que contribui para reduzir assimetrias informacionais e fortalecer a confianga entre os
agentes econdmicos, uma vez que cada operagdo pode ser rastreada e verificada em tempo real
ainda em um ambiente controlado por meio de registros publicos.

Pode-se também entender que existem impactos que devem ser monitorados como a
possibilidade de préticas especulativas e a formacao de ‘bolhas digitais’, com distorgdes de valor
desvinculadas do ativo real, de forma que a atuagdo coordenada dos 6rgdos reguladores e a
definicdo de diretrizes uniformes tornam-se essenciais para assegurar que a tokenizacdo promova
incluséo e eficiéncia, sem comprometer a estabilidade e a seguranca juridica do mercado.

A edicdo de diretrizes pelo CNJ voltadas a tokenizag@o imobiliaria representaria, no cenario
internacional, um marco simbdlico e institucional de maturidade regulatoria do Brasil nesse campo
emergente, pois sinalizaria que o Pais esta galgando seus primeiros passos concretos rumo a
integracdo entre o sistema registral e as tecnologias de ativos digitais, demonstrando compromisso
com seguranga juridica, interoperabilidade e conformidade regulatéria.

Apesar de ndo ser o objetivo primario, 0 CNJ projetaria uma imagem de estabilidade e
inovacdo coordenada, capaz de atrair investimentos estrangeiros, fomentar parcerias tecnolégicas
e posicionar o Brasil como referéncia regional na regulacdo de ativos tokenizados vinculados ao
mercado imobiliario. A confianca transpassada pelos registros de forma tradicional a um modelo
tecnologico, poderia consolidar a percep¢ao de que “confianga amplia as possibilidades de agcdo no
presente, orientando para um futuro que, ainda que permaneca incerto, torne-se confiavel (Mansilla
e Luhmann, 2005)” .

Diretrizes claras e concretas, fortalecem um cenério de seguranca e credibilidade, pois

pilares da confianga estdo calcados em uma comunicagéo efetiva. Luhmann destaca que estes

(...) devem ser construidos em terreno solido. [...] Os suportes da confianga encontram-se
principalmente nas oportunidades de uma comunicagéo efetiva; na possibilidade de trocar
dinheiro por coisas de valor verdadeiro e duradouro, na possibilidade de chegar a um
acordo final sobre os tipos de motivos em que a verdade ¢ exigida, na possibilidade de
acionar os meios de coercdo que pertencem ao Estado com base nas regras estabelecidas.
Dadas estas oportunidades para a comunicacao, a pessoa que outorga confianca em dois
niveis diferentes de generalizagdo: confia na efetividade de certas oportunidades de
comunicagdo como uma valvula de seguranca, se for necessario, confia no funcionamento
geral do sistema o que aumenta em grande medida a efetividade dessas oportunidades
(2025, p. 96-97).
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Em trabalho realizado sobre confianca do registro publico na era digital, Marcia do Amaral
(2022) deixa claro que confianca sisttmica do modelo brasileiro se ancora na legislacéo e nas
instituicOes, e mesmo que a tecnologia possa aumentar a eficiéncia e a seguranga das transagoes,
ndo dispensara a necessidade de regras, governanca humana e validacdo institucional das
informagdes registradas 3.

A autora ainda diz que embora a tecnologia digital implique avangos consideraveis e
modifique o paradigma da confianga (agora partilhada entre instituicbes e sistemas
computacionais), ainda subsistem os riscos, as fragilidades e a necessidade de constante supervisdo
normativa, considerando uma possivel dependéncia de protocolos, softwares e infraestruturas que
podem inclusive serem dificeis de auditar. Ou seja, a confianca na era digital ndo desaparece por
causa de protocolos ou tecnologias, mas se transforma, devendo harmonizar com fundamentos
juridicos, sociais e institucionais.

Desta forma, a validacdo continua das operacgdes tokenizadas, aliada a obrigatoriedade de
prestacdo de contas técnica e normativa, assegura que 0 avangco tecnoldgico permaneca
subordinado aos principios da publicidade, autenticidade e fé publica registral, preservando o
equilibrio entre inovacao e seguranca juridica.

O sistema ora apresentado ndo se propde como um modelo de substituicdo das préaticas
registrais tradicionais, mas sim como uma proposta de aglutinacdo das boas praticas ja consolidadas
no &mbito registral, aliadas as novas tecnologias e mecanismos de governanca digital que ampliam
a eficiéncia, a interoperabilidade e a seguranca juridica.

Trata-se, portanto, de um modelo integrativo que busca harmonizar a experiéncia e a
confiabilidade do sistema registral brasileiro com as inovagdes procedimentais e tecnolégicas,
assegurando continuidade institucional e evolucdo normativa sem ruptura dos principios que
sustentam a fé publica registral.

A necessidade de uma norma-matriz emanada pelo CNJ justifica-se pela propria l6gica de
coordenacdo normativa e correcional que orienta o sistema registral brasileiro, tendo em vista a
importancia de concentrar todos os provimentos presentes e futuros da em um Unico ato, buscando
evitar a dispersdo normativa que gera insegurancga juridica e compromete a coeréncia institucional.

A uniformizacdo procedimental é condicdo indispensavel para a confiabilidade dos servigos

publicos digitais, pois assegura a padronizacdo dos fluxos operacionais e a protecdo dos direitos

134 Segundo Amaral (2022), “a confianga segue sendo necessaria, ela ndo é eliminada pelo blockchain, o que muda é
como a confianga é entregue e conquistada”.
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dos usuarios, sejam consumidores, titulares de dados ou partes envolvidas em operacOes
complexas, como a tokenizacao imobiliaria.

Assim, a edicdo de um provimento de carater estruturante com fungdo de norma-matriz
insere-se no exercicio legitimo da competéncia normativa-correcional do CNJ, conferindo
estabilidade técnica e previsibilidade juridica as serventias extrajudiciais, de forma que a existéncia
de entendimentos divergentes entre corregedorias locais reforga a urgéncia de um instrumento
unificador.

Assim como o préprio CNJ reconheceu, por meio do Provimento n.° 149/2023, a
necessidade de consolidar em um Gnico ato as regras aplicaveis aos servicos notariais e registrais,
impde-se agora 0 mesmo tratamento as novas modalidades tecnoldgicas que impactam diretamente
o0 exercicio da funcdo publica delegada, pois a normatizacao centralizada ndo apenas reduz o risco
de interpretacdes desarmonicas entre serventias, mas também garante que a incorporacdo de
inovacOes, ocorra sob um regime técnico-juridico uniforme, compativel com a seguranca juridica
exigida pelo art. 236 da Constituicdo Federal e com os principios de eficiéncia e continuidade que
norteiam a Administracdo Publica.
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho apresentamos uma analise dos desafios juridicos, procedimentais e
tecnoldgicos relacionados a tokenizagdo imobiliaria, demonstrando que a tecnologia, embora capaz
de ampliar a rastreabilidade, a transparéncia e a eficiéncia das operagdes, ndo substitui o sistema
registral brasileiro, cuja matriz juridica permanece ancorada na publicidade, na fé publica e na
unicidade matricial.

Cumpre retomar expressamente o problema da pesquisa que orientou todo o
desenvolvimento deste trabalho: quais diretrizes poderiam ser estabelecidas por ato normativo do
Conselho Nacional de Justica para regulamentar a tokenizagdo de ativos imobiliarios, promovendo
a integridade juridica e tecnologica dos titulares representados por tokens em conformidade com o
ordenamento juridico nacional? Partindo dessa indagacao central, a pesquisa demonstrou que a
construcdo de um marco procedimental minimo permite identificar a possibilidade de parametros
objetivos para a atuacdo das serventias, ancorado na competéncia normativa-correcional do CNJ
e inspirado em experiéncias ja consolidadas como os atos notariais digitais,

Com isso, evidenciou-se que a resposta possivel ao problema envolve a definicdo de
diretrizes voltadas a uniformizacdo, seguranca juridica, interoperabilidade tecnoldgica, governanca
e protecdo dos usuarios, que sdo bases indispensaveis para que a tokenizacdo imobiliéria seja
incorporada ao sistema registral brasileiro de maneira coerente com seus principios estruturantes.

No modelo normativo atual, a tokenizacdo opera predominantemente no plano
obrigacional, ndo produzindo efeitos reais e sua integracao ao sistema juridico requer cautela diante
da auséncia de marco regulatorio especifico e das limitagcdes impostas pelos principios registrarios,
como a legalidade, a especialidade e a concentracdo da matricula.

O estudo evidenciou que a blockchain, ainda que ofereca imutabilidade e
auditabilidade, atua como camada tecnologica complementar e ndo como repositdrio de direitos
reais, preservando a centralidade do folio real como fonte de validade juridica, e diante desse
cenario, a atuagdo do CNJ assume papel decisivo para a construgdo de diretrizes uniformes,
tecnicamente viaveis e juridicamente seguras, capazes de harmonizar a inovagéo tecnologica com
0 sistema registral e notarial brasileiro.

O trabalho evidenciou que, através de uma releitura de principios e fundamentos

classicos do Direito, uma regulacdo matricial, baseada em governanga, supervisdo e coordenagdo
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interinstitucional, fundada em mecanismos como interoperabilidade através do SERP, verificacdo
documental, auditorias permanentes, politicas de governanca de dados e padrbes técnicos
uniformes é essencial para assegurar seguranca juridica, para reduzir assimetrias informacionais e
para evitar a fragmentacdo normativa entre corregedorias.

Assim, o trabalho demonstrou que a tokenizacao ndo € um modelo de substitui¢do, mas
de aglutinagdo das boas préticas registrais com novas tecnologias, reforcando que a modernizacao
deve ocorrer sem ruptura dos principios que sustentam a confianga no sistema registral brasileiro.

A pesquisa consistiu em compreender como a tokenizacdo imobilidria pode ser
integrada ao sistema registral brasileiro de forma juridicamente segura, diante dos desafios
procedimentais, tecnoldgicos e regulatérios, especialmente a auséncia de taxonomia uniforme, a
transnacionalidade das operacdes e a necessidade de coordenagdo institucional entre diferentes
autoridades, de forma a elucidar qual ente estatal deve assumir a responsabilidade pela superviséo
das operacdes de tokens imobiliarios e a necessidade de uma atuacdo conjunta para assegurar
seguranca juridica e eficiéncia regulatoria.

Restou demonstrado que a integracdo segura depende da atuacdo normativa do CNJ
para estabelecer diretrizes de governanca, interoperabilidade, documentacao obrigatoria, auditorias
permanentes e padronizacdo procedimental, elementos apresentados como necessarios para
garantir publicidade, rastreabilidade e fé publica na representacdo digital dos imoveis, resultando,
ao final, na formulacdo de uma proposta de diretrizes gerais que consolida a resposta a problematica
identificada.

A pesquisa permitiu percorrer desde o levantamento das praticas e modelos de negdcios
da tokenizacdo imobiliaria, passando pela identificacdo dos desafios juridicos, tecnoldgicos e
procedimentais associados a formalizacdo das operacdes em ambiente registral e notarial, até a
formulacdo de diretrizes gerais destinadas ao CNJ, apresentadas como resposta estruturada ao
problema de pesquisa.

Através da compreensdo de modelos de tokenizacao, analise dos impactos no ambito
das serventias extrajudiciais, investigacdo de riscos, contextualizacdo de normas de governanca e
procedimentais, culminando na elaboracdo do Anexo com a Proposta de Diretrizes Gerais, que
materializa o atingimento final deste trabalho.

Evidéncias e argumentos centrais sustentam resposta a partir de trés conjuntos
principais: (i) a constatagdo dos desafios juridico-registrais, como a auséncia de taxonomia

uniforme, a transnacionalidade das operagdes e a fragmentacdo de competéncias, especialmente a
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falta de classificacdo padronizada comprometendo a interoperabilidade e a seguranca juridica e a
inseguranca decorrente da circulacdo global dos tokens ; (ii) a demonstracdo de que a tokenizagao
opera no plano obrigacional, exigindo integracdo supervisionada ao SERP, de forma que o inicio
da procedimentalizacao do token de um imovel deve atuar apenas como espelhamento tecnol6gico
da matricula, preservando a fé publica registral ; e (iii) que cabe ao CNJ estabelecer governanca
matricial, padrbes técnicos, auditorias permanentes, documentacdo obrigatoria e coordenacdo
institucional, conforme detalhado nas Diretrizes de Governanga e no Anexo |.

O trabalho demonstra que os elementos combinados constituem o corpo argumentativo
que fundamenta a conclusao de que a integracéo segura da tokenizagado ao sistema registral depende
da atuac@o normativa e coordenada do CNJ.

Assim, a pesquisa apresenta uma sistematizagdo inédita das dificuldades tecnoldgicas,
procedimentais e juridicas da tokenizacdo imobiliaria no Brasil, especialmente ao demonstrar que
aauséncia de taxonomia uniforme, a transnacionalidade das operacgdes e a fragmentacao regulatoria
tornam indispensavel a construcdo de uma estrutura coordenada de governanca.

Por fim, a propositura de um conjunto de diretrizes normativas e procedimentais
voltadas ao CNJ contribui de forma concreta para o desenvolvimento de um modelo regulatério
coerente, tecnicamente fundamentado e alinhado a preservacdo da fé pablica e da publicidade
registral, indicando como a integracéo entre blockchain e 0 SERP pode ocorrer de forma segura e
auditavel.

Cabe destacar que existem limitacdes decorrentes da inexisténcia de marco normativo
especifico da heterogeneidade dos modelos de negdcios analisados e da pluralidade de contextos
internacionais utilizados como referéncia, de forma que algumas conclustes dependem de
regulamentacéo futura ou de maior consolidacdo institucional, especialmente porque a pesquisa se
baseia em materiais legislativos, estudos técnicos e diretrizes ainda em desenvolvimento.

Persistem lacunas relevantes que, a partir do presente trabalho, podem ser sintetizadas
na falta de consenso conceitual sobre os tipos de tokens, na auséncia de estrutura padronizada de
classificacdo e na demanda por coordenacdo entre autoridades nacionais e internacionais, em razéo
da natureza hibrida dos tokens e da fragmentacdo regulatdria. Ainda permanece aberta a discussao
sobre como serd formalmente disciplinada a interoperabilidade semantica entre plataformas e o
SERP e quais serdo os limites concretos da atuacdo de cada 6rgéo regulador.

Nesse cenario, o trabalho indica caminhos futuros de pesquisa voltados ao

aprofundamento dos estudos sobre taxonomia de tokens, sobre a implementacdo préatica de
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ambientes regulatérios controlados (sandboxes) no dominio registral, sobre modelos de auditoria
continua para sistemas tokenizados e sobre o impacto da programabilidade em registros publicos,
temas explicitamente apontados nos capitulos como necessarios a continuidade da investigacao
cientifica e ao aperfeicoamento da regulacdo do ecossistema de tokenizagcdo imobiliaria no Brasil.

O estudo apresenta diretrizes destinadas ao CNJ que incluem padronizagdo técnica
nacional, protocolos de auditoria e verificacdo, exigéncia de documentacdo obrigatoria,
mecanismos de prevencgdo a lavagem de dinheiro, governanca matricial e a criagdo de ambientes
regulatérios controlados (sandboxes), além da instituicdo de um colegiado interinstitucional para
harmonizar a atuacao 6rgaos.

A relevancia para a area juridica, académica e setorial decorre da sistematizacdo de
desafios ainda pouco explorados apresentando bases conceituais e procedimentais que contribuem
para a construcdo de um modelo seguro de integracdo entre blockchain e o SERP, refor¢ando a
seguranca juridica, a interoperabilidade e a confiabilidade das préaticas de tokenizacdo imobiliaria
no Brasil.

Por fim, as analises desenvolvidas evidenciam que a tokenizacdo imobiliaria, embora
inovadora e promissora, somente podera se consolidar de forma segura no Brasil mediante uma
estrutura regulatoria capaz de harmonizar tecnologia, governanca e seguranca juridica. Desta
forma, a proposta apresentada demonstra que a modernizagdo ndo exige ruptura com o sistema
registral, mas sua integracdo consciente a novos ambientes digitais, preservando a fé publica e a
confiabilidade que historicamente sustentam o registro de imdveis, reafirmando e garantindo que
a inovacdo avance sem fragilizar os pilares juridicos que estruturam o mercado imobiliario registral

e o proprio Estado Democratico de Direito.
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ANEXO | - PROPOSTA DE DIRETRIZES GERAIS PARA PROCEDIMENTOS DE
TOKENIZACAO IMOBILIARIA NAS SERVENTIAS EXTRAJUDICIAIS

A formulacéo das diretrizes gerais apresentadas a seguir tem por finalidade consolidar, em
formato sintético, os elementos normativos e procedimentais delineados ao longo deste trabalho,
de modo a orientar a futura atuacdo do Conselho Nacional de Justica (CNJ) no processo de
regulamentacdo da tokenizac@o imobiliaria e sua integracdo ao Sistema Eletrénico dos Registros
Publicos.

Conforme descrito no Capitulo 3, tais diretrizes buscam traduzir as conclusdes obtidas a
partir da analise dos modelos de governanca, dos desafios regulatorios e das boas praticas
observadas nas experiéncias nacionais e internacionais, concentrando-se na preservacdo da
seguranca juridica, na interoperabilidade tecnologica e na uniformizacao de procedimentos entre
serventias extrajudiciais.

Estas diretrizes constituem eixo orientador de um modelo regulatorio capaz de harmonizar
a inovacdo tecnoldgica com as exigéncias do sistema registral brasileiro, de maneira que sua adogéo
pelo CNJ deve garantir a autenticidade, a rastreabilidade e a integridade das informacdes registrais,

a fé publica e a autoridade dos serventuérios.

1. Governanca Matricial e Coordenacao Interinstitucional

A implementacdo de diretrizes nacionais sobre a tokenizag¢do imobiliéria deve ocorrer sob
a autoridade normativa e correcional do CNJ, que exerce competéncia central na padronizagéo e
supervisdo dos servigos notariais e registrais.

Nesse contexto, a constituicdo de um colegiado técnico permanente, composto por
representantes do CNJ, das corregedorias estaduais, dos Operadores Nacionais (ONR e ONSERP),
CNB, OAB, ANPD e de entidades especializadas, a fim de assegurar a coeréncia técnica, a
interoperabilidade e a compatibilidade juridica das solucGes adotadas. O colegiado deve atuar de
forma consultiva e coordenada, sem prejuizo da competéncia decisoria do CNJ, funcionando como
instancia de articulacdo institucional e de harmonizacdo das praticas que envolvem a integragéo

entre o sistema registral e as plataformas de tokenizacao.
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2. Limites da Atuacdo Regulatoria do CNJ e Foco Procedimental

A atuacdo do CNJ deve restringir-se a sua competéncia regulatoria e correcional, delimitada
a padronizacéo dos procedimentos e a fiscalizacao das serventias extrajudiciais, sem avancar sobre
matérias de natureza legislativa ou de direito material.

Cabe ao CNJ disciplinar os aspectos tecnicos, operacionais e de interoperabilidade das
plataformas de tokenizacéo interligadas ao Sistema Eletrénico de Registros Publicos, assegurando
que sua utilizacdo ocorra dentro dos parametros legais existentes.

Essa diretriz reafirma que a regulagdo do CNJ néo cria novos direitos reais, mas define
regras de procedimento, inspecéo e controle nas atividades das serventias

3. Supervisdo Proporcional e Preventiva das Operacdes Imobiliarias Tokenizadas

A atuacdo normativa do CNJ deve orientar-se por uma logica de supervisdo proporcional e
preventiva, concentrando esforgcos nos pontos de maior exposicao juridica e tecnoldgica, sem inibir
a inovacao responsavel.

O controle regulatério pelo CNJ deve priorizar a deteccdo e mitigagdo de riscos
institucionais relevantes como falhas de interoperabilidade, vulnerabilidades técnicas e praticas
que possam comprometer a fé pablica registral assegurando que a adocdo da tecnologia ocorra de
forma gradual, segura e em conformidade com os principios do sistema registral.

Tal posicao confere ao CNJ capacidade de calibrar a intensidade da fiscalizacdo conforme
o grau de complexidade e impacto das operacdes, preservando a integridade da cadeia registral e

reforcando a seguranca juridica do ambiente digital.
4. Feé Publica Registral como Eixo de Validade Juridica
Toda representagdo digital de ativo imobili&rio deve ter origem e respaldo na matricula e
nos atos registrais publicos, atuando o token apenas como espelho tecnoldgico do direito lastreado

no imovel e ndo como titulo autbnomo de propriedade, de forma que a supervisdo do registrador

constitui o ponto de partida obrigatorio de todo processo de tokenizacao.
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5. Padronizacdo Técnica e Procedimental Nacional Unificado

O CNJ deve assegurar uniformidade nacional na préatica dos atos eletrénicos e nos padrdes
de interoperabilidade, evitando fragmentacdo de entendimentos entre corregedorias estaduais e

divergéncias operacionais entre serventias.

6. Accountability, Governanca Digital Responsavel e Protocolos de Integridade

Todas as plataformas tecnologicas integradas ao SERP devem adotar politicas estruturadas
de governanca de dados, contemplando trilhas de auditoria que permitam monitorar, em tempo
real, o ciclo de vida das operagdes tokenizadas desde a emissao até a extin¢do dos tokens vinculados
a bens imoveis, assegurando a integridade, a autenticidade e a transparéncia das informacdes,
permitindo identificar responsabilidades e prevenir inconsisténcias ou manipulacdes nos registros
digitais.

A governanca de dados deve também possibilitar a cooperacdo permanente entre o CNJ e
os demais oOrgdos de controle e supervisdo, como o Banco Central, a Comissdo de Valores
Mobiliarios, a Autoridade Nacional de Protecdo de Dados e a Receita Federal do Brasil, garantindo
alinhamento técnico e informacional entre as esferas judiciaria, administrativa e financeira para a
unificacdo de critérios de fiscalizacdo, a prevencdo de riscos sistémicos e o fortalecimento da
confianca institucional no uso da tecnologia blockchain no contexto registral.

Devem ser instituidos mecanismos permanentes de auditoria e verificacdo das operacdes
tokenizadas, incluindo relatdrios periddicos de conformidade técnica e juridica, praticas de
compliance digital e certificagdes eletronicas.

7. Procedimentos de Identificacdo, Conformidade e Prevencdo a Lavagem de Dinheiro
(KYC/AML)

As plataformas e entidades que operem em integracdo com o SERP devem adotar
mecanismos de verificacdo de identidade e conformidade regulatéria (KYC — Know Your
Customer), bem como protocolos de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do

terrorismo (AML — Anti-Money Laundering), assegurando a identificacdo de emissores,
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investidores e intermediarios envolvidos nas operacGes tokenizadas, por meio de registros
eletrénicos verificaveis e auditaveis.

O CNJ deve estabelecer padrGes minimos de integridade e rastreabilidade para prevenir o
uso indevido de estruturas tokenizadas para ocultacéo de origem de ativos ou circulacéo irregular

de valores atrelados a bens imoéveis.

8. Documentacdo Obrigatdria e Rastreabilidade Juridica das Operacoes

Todo inicio de operacdo de tokenizacéo vinculada a bens imdveis deve estar lastreada em
documentacao formal e juridicamente verificavel, de modo a assegurar a correspondéncia entre o
ativo fisico e sua representacéo digital.

Para ingresso, integracdo ou interoperabilidade com o SERP, deve ser exigida a
apresentacdo de titulo juridico idéneo, matricula atualizada do imovel, certidées de 6nus reais,
comprovagao de titularidade e instrumentos contratuais que originem a emissdao do token, como
contratos de cessao de direitos, whitepaper, constituicdo de SPE ou promessa de compra e venda.

Estes documentos devem ser conferidos fé publica, via ata notarial'®, registrados e
mantidos em formato eletronico auditavel, garantindo rastreabilidade integral da origem, do
emissor e das modificagcbes posteriores do ativo digital, assegurando que toda a cadeia
informacional possa ser submetida a verificacdo técnica e juridica pelas corregedorias e pelos

orgaos fiscalizadores competentes.

9. Protecdo de Dados e Conformidade com a LGPD

A integracdo tecnoldgica entre o SERP e as plataformas de tokenizacdo deve observar
rigorosamente 0s principios e deveres previstos na Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (Lei
n° 13.709/2018), garantindo a seguranga, a confidencialidade e a finalidade legitima no tratamento

das informac0Oes pessoais e patrimoniais.

135 Ressalta-se que a ata notarial, ao possuir finalidade a constatacdo e a documentacdo de fatos presenciados pelo
tabelido, limita-se a verificacdo da existéncia, da forma e do contelido aparente dos documentos apresentados na data
de sua lavratura. Por isso, em ata deve estar expresso, que a formalizacdo de documentos técnicos, tais como:
whitepapers, cddigos de smart contracts ou descri¢es de modelos de negécios, ndo implica, em nenhuma hipotese,
juizo de validade juridica, viabilidade econdmica, seguranga tecnoldgica, conformidade regulatéria ou auditagem do
conteudo, os quais permanecem sob a responsabilidade exclusiva de seus emissores e de eventuais auditorias técnicas
independentes.
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O compartilhamento de dados entre serventias, operadores nacionais e plataformas
tecnoldgicas deve ocorrer sob bases legais expressas, mediante controles de acesso, registros de
consentimento, anonimizagdo e mecanismos de auditoria digital.

As entidades participantes devem adotar politicas de governanca de dados, com relatorios
de impacto e procedimentos de resposta a incidentes, assegurando que o tratamento das
informagdes se limite ao escopo necessario para a execucdo dos servicos registrais e para a

interoperabilidade supervisionada pelo CNJ.
10. Ambientes Regulatérios Controlados (Sandbox Regulatério)
O CNJ pode instituir sandboxes voltados a experimentacgdo de solucdes de tokenizagdo sob
supervisdo das Corregedorias e do ONSERP, permitindo testar a aplicacdo de codigos

automatizados e contratos inteligentes de forma segura, auditavel e compativel com a legislacédo

vigente.
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