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Resumo

As novidades de tratamento de informacdes e, em especial, de
armazenamento dos dados de transferéncias trazidas pelas tecnologias
das redes blockchain podem revolucionar o mercado de compra e venda
de bens imodveis. A tokenizacdo de ativos imobilidrios pode ser uma
oportunidade tanto para captar recursos para financiar construcoes
como parademocratizaroacessodapopulacdoapropriedadeimobiliaria,
pela compra fracionada do bem. Ocorre que, para a tokenizacdo de
ativos imobilidrios se potencializar, serd necessario solucionar, entre
outros, a custédia do bem imdvel, ou seja, serd necessario criar um
regime especial para a titularidade de dominio do bem tokenizado,
protegendo o titular do token (tokenholder), que requer, basicamente,
seguranca na aquisicdo do token. O presente artigo pretende por em
anélise as controvérsias juridicas do inicio de uma possivel revolucdo da
forma de transferéncia da propriedade no Brasil e nos investimentos a
serem realizados por meio da tecnologia blockchain e sua representacao
em tokens de ativo imobiliario.
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Abstract

The innovations in in information processing and, in particular, in the
storage of transfer data brought by blockchain network technologies
may revolutionize the market for buying and selling real estate. The
tokenization of real estate assets can be an opportunity both to raise
funds to finance, especially developers, and to democratize the access
of the population in the fractional purchase of a property. It happens
that for the tokenization of real estate assets to take place it will be
necessary to solve, among others, the custody of the real estate, that
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is, it will be necessary to create a special regime for the ownership of the tokenized
asset, protecting the physical asset, in order to give the token holder (tokenholder)
security inits acquisition. This article aims to analyze the legal controversies of a possible
revolution in the form of property transfer in Brazil through blockchain technology and

its representation in real estate asset tokens.

Keywords: property; transfer; blockchain; token; custody.

1 Introducao

O processamento de informacao de fluxos de transacoes tal como possibilitado pelo
sistema blockchain pretende, especialmente para as transa¢cdes do mercado financeiro e de
capitais, realizar uma revolugio tecnoldgica nos proximos anos. Por meio de mecanismos
que garantam a segurancga e validacao das transacoes de forma descentralizada e sem
intermedidrios, essa tecnologia tem potencial para causar uma disrupc¢do nas transacoes
dos mais diversos ativos, inclusive, os imobilidrios.

O mercado imobilidrio ndo estd imune a revolucao tecnoldgica iminente, mas possui uma
problemadtica particular que precisa ser enderecada para que seja possivel aliar a confianca
na descentralizacdo imaterial da tecnologia blockchain a materialidade fisica concentrada
dos bens imdveis: a custddia do ativo imobilidrio tokenizado.

Para que seja possivel realizar a tokenizacdo de um ativo imobilidrio, ou seja, utilizar um
bem imdvel como lastro de uma emissdo de token, € preciso transmitir seguranca juridica
ao investidor — adquirente do token imobilidrio - dos poderes que ele deterd sobre o bem,
de modo a garantir e preservar os direitos do tokenholder.

Tal problemadtica e especificidade do ordenamento juridico que rege a propriedade privada
imobilidria decorre da protegido e formalidade juridica sobre as transferéncias de bens
imodveis, que ndo permite que ocorra automaticamente com fracionamento e aquisi¢ao
de token por terceiros. Isso significa que as atuais operacdes de tokenizacao imobilidria
versam sobre direitos obrigacionais - crédito - sendo que qualquer transagao sobre
direitos reais - propriedade, posse - deve ser necessariamente acompanhada de titulo
hdbil, formalmente constituida de acordo com a legislacdo em vigor, a ser registrada em
Cartdrio de Registro de Imoveis.

Com o intuito de apresentar uma necessdria discussdo, o presente estudo pretende
descrever a problemadtica a fim de esclarecer a necessidade de criacdo de regras de
governanca contundentes para evitar qualquer desvio de finalidade do proprietédrio do
imdvel, garantindo seguranca juridica e previsibilidade ao investidor do token imobilidrio
por meio da proposta da criagdo de um custodiante imobilidrio.
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2 O estado da arte das transagoes imobiliarias: seguranca e
previsibilidade

A propriedade privada® imobilidria € um dos institutos mais antigos e protegidos
do ordenamento juridico. Tanto € assim que o desenho institucional de um sistema
de protecédo e circulacio de propriedade forte e seguro é um dos pilares para o
desenvolvimento econdmico de um pais, garantindo ndo apenas confiabilidade e
previsibilidade, mas a prépria possibilidade de seguranca e circulacio de bens, direitos e
créditos inerentes a economia*.

E por meio do acesso a propriedade imobilidria que se realiza o direito a moradia®, a
propriedade privada, a constitui¢do de garantias reais que possibilitam a circulagio de
crédito a um valor mais acessivel e, de modo geral, a realizacdo de atividades econémicas
essenciais para o desenvolvimento de um pais.

Nao é coincidéncia que uma das maiores crises financeiras ocorrida nos ultimos anos,
a crise do subprime americano, também conhecida como “bolha imobilidria americana”
afetou especialmente o mercado imobilidrio e deixou uma marca de desconfianca sobre as
instituicdes financeiras.

A complexidade da protecdo juridica ao direito de propriedade se acentua, pois,
a propriedade possui oponibilidade erga omnes, impondo a todas as pessoas uma
subordinacéo juridica ao seu titular, pois somente ele detém poder absoluto sobre a coisa,
o que lhe garante “exclusividade” como um dos seus principais atributos®.

O registro imobilidrio centralizado e intermediado pelos Cartdrios de Registro de
Iméveis e Tabelionatos foi o sistema padronizado pelo legislador como meio de prova da
titularidade e do conteudo dos direitos subjetivos imobilidrios a fim de garantir seguranca,
eficdcia e previsibilidade as transacdes imobilidrias, especialmente em func¢ao do seu alto
valor pecunidrio.

3 A terminologia “propriedade” e “dominio”™ € utilizada indistintamente pela doutrina, jurisprudéncia e legislacio como
sindnimos, embora néo o seja®. No entanto, no presente trabalho, serd utilizada a palavra “propriedade” em razéo de ela
conter a transmissdo da titularidade e dos direitos que ela compreende. Em sua obra Direito Civil: Direito das Coisas,
o jurista Silvio Rodrigues utiliza os termos “propriedade” e “dominio” como sinénimos na conceituacdo da propriedade,
expondo que “o dominio é o mais completo dos direitos subjetivos e constitui [...] o préprio cerne do Direito das Coisas.
Alids, poder-se-ia mesmo dizer que, dentro do sistema de apropriacio de riqueza em que vivemos, a propriedade
representa a espinha dorsal do direito privado, pois o conflito de interesses entre os homens, que o ordenamento juridico
procura disciplinar, se manifesta, na quase generalidade dos casos, na disputa dos bens®”

4 “A regularizacio fundidria, mais do que garantir moradia para pessoas menos favorecidas, serve, pois, de instrumento
ao desenvolvimento econémico do pafs. Isso porque seria capaz de induzir investimentos em melhoria dos préprios
imdveis e viabilizar o acesso a financiamentos para investimentos em pequenos negdcios. Assim, o registro imobilidrio
se torna um dos principais agentes da regularizacdo fundidria urbana, passando a exercer funcdes social e economica,
decorrentes da transformacéo do direito de propriedade.” MALHEIROS, Rafael Taranto. A Formalizagdo da Propriedade
Imobilidria e a Oferta de Crédito: a regularizacdo fundidria urbana como vetor de desenvolvimento econdmico. Revista
da Procuradoria-Geral do Banco Central, v. 12, n. 2, p. 136-152, 2018.

5 Nas palavras de Fldvio Tartuce e José Fernando Simdo: “A propriedade deve ser entendida como um dos direitos basilares
do ser humano. Ilustrando, é por meio da propriedade que a pessoa se sente realizada, principalmente quando tem um
bem proprio para a sua residéncia. A morada da pessoa é o local propicio para a perpetuacdo da sua dignidade, sendo
certo que a Constituicio Federal protege o direito a moradia no seu art. 6°, dispositivo que foi introduzido pela Emenda
Constitucional n® 26/2000. Em verdade, o direito a vida digna, dentro da ideia de um patriménio minimo, comega com
a propriedade da casa prépria, tdo almejada nos meios populares”. (TARTUCE, Flavio; SIMAO, José Fernando. Direito
Civil: direito das coisas. 4 ed. Sdo Paulo: Editora Método, 2008, p. 112).

6 AVVAD, Pedro Elias. Direito imobilidrio. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. p. 80
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A transmissao da propriedade imobilidria, portanto, se constitui por ato entre vivos por
meio do registro do titulo, que pode ser instrumento particular - caso o valor do imédvel
seja menor que 30 saldrios minimos - ou escritura publica por forca do art. 108 do Cddigo
Civil’, no registro de imdveis, que é uma vinculagdo constitutiva da transmissao exigida
pelo art. 1.227 do Cddigo Civil:

Art. 1.227. Os direitos reais sobre iméveis constituidos, ou transmitidos por
atos entre vivos, s6 se adquirem com o registro no Cartério de Registro de
Iméveis dos referidos titulos (arts. 1.245 a 1.247), salvo os casos expressos
neste Cédigo.

A exigéncia legal do registro para a transmissao, além de constituinte da validade juridica
da transmissao de propriedade, é um mecanismo de protecdo juridica dos direitos
patrimoniais, pois garante seguranca juridica a titulares de direitos reais e a terceiros de
boa-fé?.

A forma juridica de transacdo imobilidria possui, entdo, uma rigidez advinda da opcéao
pelo sistema registrdrio,” que cumpre uma funcao social e econémica.

O bem imével pode ser usado como lastro em diversas operacdes financeiras e de mercado
de capitais que s6 sdo possiveis porque o sistema registrario facilita e disponibiliza a
sociedade a identificacdo de informacdes necessdrias as operagdes com imdveis, como
eventuais 6nus que recaiam sobre o bem e o real proprietdrio do imédvel que se pretende
adquirir'®. Nesse sentido, explica Luiz Antonio Galiani'®:

O registro do titulo ndo sé dd ao adquirente do imdvel a propriedade plena,
como também lhe assegura a publicidade necessdria de que aquele imdvel
lhe pertence, por forca de titulo hdbil, devidamente previsto em lei. Por este
principio, é dado conhecer quem € o titular do direito sobre determinado
bem imdvel, direito este amparado por lei, e que todos devem respeita-
lo. Por ele, € assegurado a qualquer interessado todas as informacdes
necessdrias, sobre o bem que pretende adquirir, se quem vende € realmente
o proprietario, se nao pesa sobre o bem qualquer 6nus, se aquele que vende
dispoe do que realmente tem.

A despeito da utilidade do sistema registrario exercer uma funcio social, na tokenizacio
imobilidria ele atua como uma barreira a velocidade esperada para transmissio de direitos

7 Art. 108, do Cddigo Civil. “Nao dispondo a lei em contrario, a escritura publica é essencial a validade dos negdcios
juridicos que visem a constituicdo, transferéncia, modificacdo ou renuncia de direitos reais sobre imdveis de valor
superior a trinta vezes o maior saldrio minimo vigente no Pais”.

8 “O sistema registral imobilidrio brasileiro possui uma grande importancia no ordenamento juridico, tendo em vista
que os direitos reais sobre imodveis constituidos, ou transmitidos por atos entre vivos, basicamente, s6 se adquirem com
o registro no Cartdrio de Registro de Imdveis”. TORRES, Marcelo Krug Fachin. A Publicidade no Sistema Registral
Imobilidrio. Revista de Direito Imobilidrio, v. 72, ano 35, p. 203, jan-jun. 2012.

9 O registro imobilidrio de tal contrato ou de tal escritura, entretanto, por for¢a da publicidade inerente a esse ato de
registro, imprime ao contrato uma mutacdo eficacial, passando a irradiar efeitos na drbita de direitos de terceiros,
conferindo ao ato juridico efeitos erga omnes. Ocorre, portanto, uma expansio eficacial decorrente do registro, que €
uma das marcas (nsitas ao direito de propriedade, que tem como caracteristica a sua oponibilidade contra todos e nio
s6 contra o alienante ou ex-titular do dominio. SALLES, Venicio Antonio de Paula. Direito registral imobilidrio. Sao
Paulo: Saraiva, 2006. p. 03-04.

10 “[o registro] indica qual € o corpo fisico que constitui aquela unidade imobilidria objeto do interesse, bem como quem sdo
os titulares de direito sobre o mesmo, e quais sdo esses direitos. Fornece assim amplo instrumento a servico das pessoas
e 6rgios encarregados de fomentar e materializar a funcéo social da propriedade.” PASSARELLI, Luciano Lopes. Teoria
geral da certidao registral imobilidria: o principio da publicidade na era do registro de iméveis eletrénico. Sao Paulo:
Quinta Editorial, 2010. p. 130.

11 GALIANTI, Luiz Antonio. Manual de Direito Imobilidrio Registral. Sio Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002. p. 05.
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- inclusive direitos reais - via token. A formalidade, a qualificacao do titulo e o rol taxativo
previstos na Lei de Registros Publicos ndo permitem que a venda do imdvel aconteca de
forma automdtica com a transmissao do proprio token para terceiros, por um simples
clique.

O token imobilidrio €, portanto, somente a representacao digital de um direito obrigacional,
programado por um smart contract, sobre um imével fisicamente existente. Esse imével
devera ser objeto de uma matricula devidamente registrada no Cartdrio de Registro de
Imdveis competente juntamente com os titulares do seu dominio.

A titularidade de um imdvel, além dos direitos relativos a transacio do bem - aliend-lo ou
onerd-lo - determina o responsdvel pelos deveres patrimoniais de dividas recorrentes do
bem, como IPTU, contas de consumo, condominio - se no regime do condominio edilicio.

O arranjo legislativo e institucional que pretende garantir seguranca e previsibilidade para
as transacOes imobilidrias parece ser insuficiente para abracar as mudancgas advindas - e
que ainda estao por vir - da tecnologia blockchain. Sem adentrar em campos especulativos,
mas partindo da premissa de que a transacgio da titularidade da propriedade imobilidria
- e ndo somente direitos obrigacionais - podera ocorrer via tokens no futuro, mudancas
legislativas serdo necessarias.

Enquanto uma grande alteragio na legislacdo ndo ocorre, as operacdes de fracionamento
da propriedade imobilidria podem ocorrer, de forma mais segura, se criado um agente
custodiante, o que poderd conciliar as peculiaridades da tokenizacdo com o sistema
registrario da propriedade imobilidria, produzindo um alicerce necessdrio para a expansdo
do mercado de tokenizacao imobilidria, como se pretende defender no presente artigo.

3 Uma promessa revolucionaria: blockchains, smart contracts e
tokens

O uso da tecnologia atingiu um estdgio de permeabilidade na vida social em que jd néo é
possivel se referir a esse desenvolvimento como apenas um avanco tecnoldgico, mas uma
disrupcao do modo de vida em que nao é mais possivel retroceder, por isso refere-se a esse
momento como uma revolucao tecnoldgica'? fazendo com que seu momento histdrico seja
reconhecido como a Quarta Revoluc¢ao Industrial®.

Tal reconhecimento advém da andloga transformacao social ocorrida com as tecnologias
que surgiram a partir da Terceira Revolucdo Industrial - caracterizada pela disseminacio
de tecnologias digitais, como a computacio e a internet, e pela automatizagio de processos
de producao em grande escala - de modo que o diferencial da Quarta Revolucao Industrial
€ sua descentralizacio e automatizacgao™.

12 PERASSO, Valeria. O que € a 4* revolucdo industrial: e como ela deve afetar nossas vidas. BBC News, 22 out. 2016.
Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/geral-37658309. Acesso em: jul. 2022.

13 A Primeira Revolu¢io Industrial se deu com a criagio de mdquinas a vapor, e mudanca do processo produtivo. A Segunda
Revolugio Industrial ocorreu com o advento da eletricidade e seu uso nos meios de producdo. A Terceira Revolucéo
Industrial foi marcada pelo inicio da automatizacio e desenvolvimento tecnoldgico, apds o periodo da Segunda Guerra
Mundial.

14 SCHWAB, Klaus. A quarta revolucio industrial. Sio Paulo: Edipro, 2016. p. 19.
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Além dos aspectos praticos, o engenheiro e economista aleméao Klaus Schwab'® ensina que
a disrupcao nao estd apenas na transformacao de sistemas digitais e facilitadores, mas na
propria forma de relacao fisica digital e bioldgica, conforme trecho a seguir:

A quarta revolucdo industrial, no entanto, ndo diz respeito apenas a
sistemas e mdquinas inteligentes e conectadas. Seu escopo é muito mais
amplo. Ondas de novas descobertas ocorrem simultaneamente em dreas que
vao desde o sequenciamento genético até a nanotecnologia, das energias
renovaveis a computacio quantica. O que torna a quarta revoluco industrial
fundamentalmente diferente das anteriores € a fusdo dessas tecnologias e a
interacdo entre os dominios fisicos, digitas e bioldgicos.

Nessa revolucdo, as tecnologias emergentes e as inovacoes generalizadas sdo
difundidas muito mais rdpida e amplamente do que nas anteriores, as quais
continuam a desdobrar-se em algumas partes do mundo. - Transformacéo
dos sistemas digitais que causardo profundas transformacdes no modo
como nos relacionamos, trabalhamos e consumimos.

Para Schwab, entdo, a nova fase tecnoldgica mudard a forma como a sociedade se porta
diante das relagdes pessoais, de trabalho e de consumo, sobretudo porque a nova evolucao
visa a diminuic¢@o da intermediacdo humana institucional nos processos tecnoldgicos.

A desintermediacéo institucional a partir da Web 3.0 € a espinha dorsal dessa revolucao
industrial. A desconfianca nas institui¢des' aliada a possibilidade de exclusdo de
intermedidrios em sistemas informacionais'® é o contexto social de profundas mudangas,
especialmente diante das novas potencialidades nas transacdes financeiras.

A tokenizacdo é um fendémeno incluido nesse contexto, pois, além de reduzir
intermedidrios em suas transagdes', permite a pulveriza¢ido de um ativo financeiro em

15 Id.

16 A chamada Web1.0 teve inicio nos anos 1990 e foi marcada pela criacdo da internet, do surgimento de sites por enderecos
eletronicos (www), de fécil navegacdo e muitos textos. A Web 2.0 representa o surgimento das redes sociais, com maior
alcance de publico, e o principio da interagdo entre o mercado e potenciais consumidores, sempre intermediada por
um terceiro, e que ganhou for¢a no decorrer dos anos. Atualmente, o processo interno da internet é inovador, de forma
que alguns reconhecem o momento contemporaneo como a Web 3.0. Nesse momento, hd tecnologias diferentes do que
0s usudrios jd estavam costumados a ver e que se prometem revoluciondria, como a criagdo da tecnologia blockchain,
conceituada adiante, e que ganha visibilidade a cada dia.

17 Quando o iconico banco de investimento americano Lehman Brothers Holdings Inc. entrou com pedido de faléncia em
2008, abalou a confianca das pessoas nos bancos a ponto de uma nova classe de ativos, que nio contava com o respaldo
de nenhum banco formal, surgir. O Bitcoin, a criptomoeda mais popular, foi mencionado pela primeira vez em novembro
de 2008, cerca de dois meses ap6s a crise da Lehman.

18 “A Web3 representa um conjunto de protocolos, com os livros-razdo distribuidos como sua espinha dorsal. A informacio
é gerida de forma colaborativa por uma rede P2P de computadores. As regras de gestdo sdo formalizadas no protocolo
e garantidas por maioria de consenso de todos os participantes da rede, que sdo incentivados com um token de rede
em prol de suas actividades. O protocolo formaliza as regras de governanca da rede e garante que as pessoas que nio se
conhecem ou confiam umas nas outras alcancem e estabelecam acordos através da Web.” (Token Economy. Copyleft 2020,
Shermin Voshmgir: Creative Commons - CC BY-NC-SA.)

19 “A atual maneira em que o sistema financeiro estd estruturado demanda uma série de intermedidrios para que um
simples pagamento seja realizado. Por exemplo, quando uma compra € feita com um cartio de crédito, um banco,
uma operadora de cartdo de crédito, um intermedidrio bancdrio e as partes que compram e vendem os produtos estdo
envolvidos, ou seja, um sistema complexo e gera uma série de custos na realizagio da transa¢do. Quando as partes aderem
ao uso da criptomoeda apenas o comprador, vendedor e partes verificadoras da transagio (outros usudrios do sistema
da criptomoeda) estdo envolvidas, gerando eficiéncias de mercado” SILVA, Luiz. Blockchain as a mean of custody of
securities in the scope of the Brazilian capitals market. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 80, p.
93-106, abr./ jun. 2018.
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um ativo digital® lastro de inimeros tokens, permitindo que mais interessados possam
adquirir direitos sobre diferentes bens e servicos, por valores mais acessiveis.

No caso da tokenizacdo de um bem imdvel, seria como “explodi-lo em diversos fragmentos,
sendo que cada fragmento desse ativo representaria um pedaco” dos direitos sobre esse
imdvel?!, direitos esses que inicialmente sdo representados pelo valor de transacéo
do imdvel ou de sua fragdo. Em outras palavras, a tokenizacao da propriedade confere
aos titulares do token direitos obrigacionais representados pelo valor do ativo ou pelos
rendimentos auferidos com a exploracao desse ativo, ja que a propriedade imével ainda
nao pode ser objeto de tokenizacao, pois depende da realizacao de atos formais para sua
transferéncia, como o registro no Cartdrio de Registro de Imdveis.

Assim, a tokenizacdo permite a representagdo de direitos sobre o ativo imobilidrio,
que pode ser objeto de fracionamento para comportar um maior nimero de tokens. A
propriedade serd de dominio, inicialmente, de um unico titular que operacionalizara o
token, ao passo que o titular do token detera direitos de crédito sobre parte de um ativo e
poderd, com relacio a esses direitos, onera-lo, cedé-lo, transaciona-lo livremente, sem que
haja a constitui¢do de um condominio ordindrio entre os titulares do token.

A utilizacao de tokens lastreados em ativos reais se apresenta como uma alternativa
propagada para tornar o setor imobilidrio mais eficiente, menos custoso, com menos
burocracia e com maior liquidez?. Contudo, demanda cautela, sobretudo para transpor
marcos regulatérios importantes e que conferem seguranga ao titular do token
(representado por enquanto na figura de um investidor) e integridade ao mercado e a
economia nacional.

A tokenizacdo vem se mostrando uma tendéncia e um atrativo para bens imobilidrios
em razao de aspectos como a reducdo de custos de operacdo e da quantidade de
intermedidrios, a possibilidade de adaptacao a revolucido tecnoldgica dos ultimos anos
e a acessibilidade na utilizacdo de uma tecnologia que aumenta a transparéncia dos
procedimentos e reduz assimetrias de informacao.

No entanto, o maior obstdculo para a utilizacdo do token como mecanismo de transmissio
de propriedade e de direitos reais é garantir que todos tenham acesso a informacgéo sobre
o detentor do token e, consequentemente, o titular do direito de propriedade. Atualmente,

20 “Os ativos virtuais constituem uma ampla categoria, composta por diferentes ativos financeiro digitais. Dentro de
tal categoria se encaixam espécies de produtos das mais variadas, como, por exemplo, criptomoedas (tradicionais ou
stablecoins), utility tokens, e security tokens. Em comum, pode-se dizer que todos os ativos virtuais utilizam tecnologia
blockchain, o que, em resumo, significa dizer que utilizam um registro imutdvel e compartilhado de transagdes peer-to-
peer construidos em blocos de transagdes e arquivados em um digital ledger. Tratase de uma aplicacido da distributed
ledger technology (DLT), a qual, por sua vez, consiste em uma tecnologia de armazenamento e de edicio compartilhada
de dados onde os participantes (do sistema), de forma conjunta, chegam a acordos sobre a validade de um determinado
conjunto de dados sem um coordenador central. Assim, sistemas DLT podem ser caracterizados como uma tecnologia
de desintermediac@o, em que se delega a confianca para usudrios finais do sistema. Em um sistema DLT, o input dos
dados é, via de regra, descentralizado, assim como o armazenamento, o processamento, o0 output e o controle sobre
o sistema.” COSTA, Rafael Viana de Figueiredo. O novo mercado de capitais crypto: estratégias regulatérias para a
transformacdo digital na oferta, negociagio, liquidacdo e custddia de valores mobilidrios. Dissertagio [Mestrado em
Direito da Regulacdo] - Fundago Getilio Vargas, Rio de Janeiro, 2023.

21 LEITAO, Fernanda de Freitas. A blockchain e a tokenizacio de bens iméveis. Migalhas, 6 mar. 2020. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/depeso/321284/a-blockchain-e-a-tokenizacao-de-bens-imoveis.

22 Como o Blockchain e a Tokenizacdo Estdo Mudando a Mercado Imobilidrio. Ibradim. [S./d.]. Disponivel em:
https://ibradim.org.br/como-o-blockchain-e-a-tokenizacao-estao-mudando-o-mercado-imobiliario/#:~:text=0%20
Blockchain%20apresenta%2Dse%20como,quanto%20a%20liquidez%20desse%20mercado.
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essa informacao € garantida pelo rigido sistema do Cartério de Registro de Imdveis,
conforme tratado anteriormente.

A solucdo para esse problema, como pretendemos argumentar, ndo parece exigir mais
criatividade do que a jd dispendida pelo ordenamento juridico. O problema da necessaria
custddia para garantia da veracidade, confianca e protecdo de bens, especialmente os
imdveis, se faz presente nos mais diversos institutos que, analogamente, poderiam ser
aplicados nas operagoes de tokenizacdo imobilidria.

4 O custodiante imobiliario

Custddia é um vocdbulo presente nas relagdes sociais desde os tempos romanos,
sendo empregada tanto com significados atécnicos - designando a atividade de guarda
e vigilancia exercida sobre determinadas coisas - como também técnicos, que sdo
empregados em contextos juridicos, como obrigacio de cuidado de coisa certa (cura rei)
entre devedor e credor; conservagio (conservatio); poder sobre coisas (potestas rei); poder
sobre pessoas, como réus, fugitivos e condenados®.

Em sentido de diciondrio® lato sensu, custddia é “acdo de guardar alguma coisa alheia;
ou de manter detida alguma pessoa, empregando a seguranca necessdria”, sendo que em
stricto sensu, custodia de valores é:

Depdsito simples, objeto de contrato oneroso entre um banco e seu cliente,
para guarda de titulos, documentos ou objetos de valor, os quais podem ser
retirados a qualquer tempo; podendo ser um contrato complexo conjugado
ao de mandato, quando se tratar de titulos que produzam renda.?

A necessidade de protecdo, guarda e administracdo de patrimonio alheio nio é, entdo,
uma novidade no ordenamento juridico. Tal modalidade de disposi¢do sobre os bens é
dispendida como solugdo de diversos problemas que resultam de uma cisao entre a
detencdo da propriedade efou posse de um bem e a titularidade de outros direitos que dele
decorrem, no € algo exclusivo da tokenizacdo imobilidria.

Pelo contrdrio, a custédia tem uma importancia crucial em todo mercado de ativos digitais
em redes blockchain diante de suas caracteristicas em que nao hd um intermedidrio
centralizado para proteger os ativos digitais de investidores e traders. A necessidade de
seguranca dos ativos digitais - como protecido de fraudes e hacking - é resguardada por
meio de um agente custodiante dos ativos financeiros representados digitalmente.

A custdédia de um imével em uma operacdo de tokenizacdo imobilidria teria o propdsito
de garantir o acesso aquele bem - ou seu valor garantido - sem a transferéncia da
titularidade da propriedade. Isso transmite aos titulares dos tokens a seguranca e protecio
da integralidade do seu valor.

23 NACATA JUNIOR, Edson Kiyoshi. A responsabilidade por custédia no direito romano: andlise do problema na
compra e venda (emptio venditio). 2012. Tese (Doutorado em Direito Civil) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo, Sdo Paulo, 2012. d0i:10.11606/T.2.2012.tde-06062013-143148. Acesso em: 2023 mar. 2017.

24 OTHON SIDOU, J. M. et al. Dicionario Juridico. Academia Brasileira de Letras Juridicas. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2016. p. 179.

25 Id.
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Os mercados financeiros e imobilidrios possuem diversas operagdes de custddia - ou
analogas - em que a protecdo de um ativo implica uma gestio isolada de seu valor para
seguranca do cumprimento das operacdes as quais ele é vinculado. Alguns exemplos
que serao elaborados seguir sdo: (i) custédia de valores mobilidrios; (ii) securitizacao; (iii)
fundos de investimento imobilidrio (FII); e (iv) patrimo6nio de afetagao.

4.1 Custodia de valores mobiliarios

Os valores mobilidrios sdo definidos conforme o rol exemplificativo do art. 2° da Lei
n® 6.385/1976. Essa legislacdo especifica o enquadramento dos valores mobilidrios
como forma de atrair a competéncia da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) para
regulamentar os servicos e as circunstancias relacionadas ao uso desses instrumentos,
como a sua custddia.

A custddia de valores mobilidrios deve ser realizada por pessoa juridicas autorizadas pela
CVM, conforme os critérios dispostos na Resolucdo CVM n® 32/2021%, e tem o propdsito
de proporcionar maior seguranca aos participantes do mercado de capitais brasileiro, cuja
infraestrutura integra também servicos como escrituracio e depdsito centralizado para
garantia da emissdo, existéncia e titularidade regular dos ativos, bem como o exercicio de
seus direitos pelos emissores, investidores e intermedidrios.

O termo custddia se refere, para os fins da andlise em tela, ao depdsito centralizado, que €
regulado também pelas disposi¢coes da Lei n® 12.810/2013, conforme dispoe o art. 23:

Art. 23. O dep6sito centralizado, realizado por entidades qualificadas
como depositdrios centrais, compreende a guarda centralizada de ativos
financeiros e de valores mobilidrios, fungiveis e infungiveis, o controle de
sua titularidade efetiva e o tratamento de seus eventos.

Pardgrafo unico. As entidades referidas no caput sdo responsdveis pela
integridade dos sistemas por elas mantidos e dos registros correspondentes
aos ativos financeiros e valores mobilidrios sob sua guarda centralizada.

A figura do depositdrio é andloga a figura do custodiante imobilidrio no que diz respeito
a sua funcao, que é permitir que o dinamismo das alteracdes de propriedade - seja para

26 Resolugdo CVM n® 32/2021. “Art. 4° Podem requerer autorizagdo para a prestagdo de servicos de custddia de valores
mobilidrios bancos comerciais, multiplos ou de investimentos, caixas economicas, sociedades corretoras ou distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios, e entidades prestadoras de servicos de compensacio e liquidacio e de depdsito
centralizado de valores mobilidrios”.




os valores mobilidrios ou tokens - seja harmonizado com a garantia de que os direitos dos
investidores serdo exercidos plenamente?.

Isso ocorre, pois hd uma aproximagio entre valores mobilidrios e ativos imobilidrios
quando o imdvel em questdo é fruto de uma operacdo de tokenizacdo imobilidria. A
tangibilidade e presenca fisica dos ativos imobilidrios em oposicdo a imaterialidade dos
valores mobilidrios € um aspecto superado diante da tokenizagao desse ativo imobilidrio, o
que, segundo Alexandre Padilha®, é o aspecto mais relevante para que a titularidade desse
bem seja reconhecida pelo depositdrio central:

O que se tem de mais relevante em relacdo a desmaterializacido € o que a lei
determinou como fator determinante para que se reconheca a propriedade
de titulos sujeitos a tal regime: o art. 25 da Lei 12.810/2013 diz que ela é
presumida "pelos controles de propriedade mantidos pelo depositdrio
central." Diferentemente, portanto, da transferéncia de propriedade
realizada em razdo de negdcios juridicos que pode ocorrer "mediante o
registro do titulo translativo no Registro de Imdveis" em se tratando de
bens imdveis, ou pela tradicdo em relacdo aos bens mdveis em geral, o
valor mobilidrio que foi objeto de depdsito centralizado se sujeita, pois, a
um regime juridico de propriedade diferenciado, no qual o dominio é
auferido por terceiro contratado para realizar a sua custédia em cardter
fungivel (o depositario central). Ainda que as movimentacdes dos valores
mobilidrios dependam de ordens dos titulares ou de quem os represente
(art. 25, pardgrafo unico, da Lei 12.810/2013), sdo os controles do depdsito
central que vio determinar todas as questdes atinentes ao campo dos
direitos reais, notadamente a propriedade e a existéncia de algum
gravame real que eventualmente recaia sobre eles.

Diante, portanto, de um instituto juridico capaz de dar conta das especificidades de
uma operac¢do nova - tokenizacio imobilidria - faz-se necessdrio o debate sobre a sua
utilizacdo para além dos limites de operacoes especificas. Em especial, pois, a prestacao
desse servico ndo se limita ao ato de guardar os bens, mas de administrar as mudancgas de
titularidade de propriedade desses bens.

4.2 Securitizacao

Outra atividade que também necessita de uma forma de imobilizacdo para protecio
do valor do imdvel como garantia de seguranca do montante que serd aplicado sdo as
securitizacOes. Operagdes financeiras em que uma institui¢ao - a securitizadora — adquire
um conjunto de créditos a serem recebidos e os transforma em titulos financeiros para
serem negociados no mercado financeiro e vendidos a investidores.

A securitizac¢do imobilidria se distingue pela natureza do crédito que lastreia a emissao
do valor mobilidrio, uma vez que apenas serd imobilidria a securitizacdo que tiver por
lastro o crédito imobilidrio ou que tenha destinacdo imobilidria, ou seja, uma operacao que
estrutura a conversao de ativos e contratos imobilidrios - compra e venda, locacao, built-to-

27 PADILHA, Alexandre; OLIVEIRA, Bruno. The characteristics of the fungible custody of securities and the reasons that
qualify a central securities depository service provider to perfect security interests. Revista de Direito Empresarial, v.
13, p. 249-272, jan./fev. 2016.

28 Id.
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suit — em titulos mobilidrios negocidveis via Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI)¥
utilizando-se dos respectivos imdveis como garantia.

Isso significa que hd aqui também uma cisdo entre a posse e propriedade desses imodveis
e seus direitos decorrentes e, por isso, necessitam de uma custddia capaz de transmitir
garantia de manutencio de seu valor e seguranca para atrair investidores.

Assim como no depdsito centralizado dos valores mobilidrios, a custddia na securitizacdo
€ um servico prestado por empresas autorizadas a realizda-lo pela CVM e compreendem
o servico de guarda e exercicio dos direitos relacionados aos ativos - bonificacdes,
resgates, amortizacdes ou reembolso, que constituem um patrimoénio segregado, tanto do
patrimonio do custodiante quanto de outros bens custodiados pelo mesmo custodiante®.

Como nessas operacdes os imoveis sao lastro para valores mobilidrios e, entdo, sdo
validas as exigéncias aos agentes custodiantes das resolu¢oes da CVM, mantém-se aqui
também as exigéncias regulatdrias do agente custodiante pela guarda e administracao dos
ativos que compoem o patrimonio segregado, ou seja, contratacdo de agente custodiante
qualificado, realizacdo de auditorias independentes etc.

Além disso, segundo a Resolucdo CVM n* 17/2021%, as securitizadoras devem separar as
despesas que sdo necessarias para salvaguarda dos direitos dos titulares dos valores de
CRI, devendo também ser destinadas ao patrimdnio separado.

Art. 13. As despesas necessdrias a salvaguarda dos direitos e interesses
dos titulares dos valores mobilidrios descritas nesta Resolugdo correm por
conta do emissor. § 3% No caso de emissdes de certificados de recebiveis
imobilidrios - CRI e de certificados de recebiveis do agronegécio — CRA, as
despesas devem ser imputadas ao patrimdnio separado.

A materialidade do lastro - realizado em imdveis — nessas operacdes ndo é empecilho
para a estruturacdo de uma custddia para o cumprimento das obrigacdes advindas da
securitizacdo. Nesse sentido, hd uma aproximacio entre as operagdes de securitizacio e
as operacOes de tokenizacgdo imobilidria diante da pulverizacio do ativo e necessidade de
salvaguarda dos direitos creditérios obrigacionais de seus credores.

A protecao do crédito advindo da securitizacao € possivel por meio da custddia diante do
regime fiducidrio instituido e averbado no cartério de registro de imdveis na instituicao
que o realiza. Hd, portanto, a separacao do patrim6nio com o intuito de pagamento de
determinada série de emissdo de CRIs que tem a func¢do de pagamento garantida por meio
da custddia®.

29 A Lei n® 9.514/1997 conceitua, em seu art. 62, o Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) como um titulo de crédito
nominativo, de livre negociagio, lastreado em créditos imobilidrios e constitui promessa de pagamento em dinheiro.

30 RAMIRES, Raffaela de Oliveira. Securitization operations in Brazil. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de
Capitais, v. 99, p. 97-122, jan./mar. 2023.

31 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugio CVM n® 17/2021. Dispoe sobre o exercicio da fungio de agente
fiducidrio e revoga a Instrucio CVM n® 583, de 20 de dezembro de 2016. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/
legislacao/resolucoes/resol017.html.

32 ABELHA, André; ISSAKA, Leandro. Real estate securitization in judicial recovery and bankruptcy. Revista de Direito
Recuperacional e Empresa, v. 14, out./dez. 2019.
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4.3 Fundos de investimento imobiliario (FII)

O fundo de investimento imobilidrio (FII) é uma modalidade de investimento coletivo,
uma comunhio de recursos destinados a um fundo que investe em ativos imobilidrios.
Tal investimento se dd com a aquisi¢do de imdveis ou direitos deles decorrentes,
gerando renda a partir de sua locacdo, venda ou arrendamento. Exatamente diante das
peculiaridades dessa forma de investimento - também marcada pelo fracionamento dos
direitos do imdvel, indiretamente, pelos cotistas do FII - € preciso que os iméveis possuam
uma forma especifica de custddia.

Nos FIIs, a propria instituicio administradora, como uma espécie de custodiante
imobilidria, adquire os bens em nome préprio e mantém a sua propriedade, mas
em cardcter fiducidrio em beneficio do fundo e seus cotistas. Tal peculiaridade, da
propriedade fiducidria dos ativos, segregando os ativos de determinado FII do patriménio
da administradora ou de outros fundos administrados pela mesma instituicao, confere aos
cotistas um grau diferenciado de seguranca juridica.

A necessidade de salvaguardar o valor do imodvel que é adquirido por um FII € atividade
regulada pela CVM que estabelece algumas exigéncias - como a realizacdo de auditorias,
avaliacoes periddicas dos imdveis, contratacdo de seguro e registro de ativos do fundo.

A figura do proprietdrio fiducidrio em FIIs é mais um exemplo da solugdo que o
ordenamento juridico ofereceu a uma forma de exercicio da propriedade imobilidria que
seja compativel com operacdes dinamicas do mercado de capitais e que oferece seguranca
aos investidores, e que poderia ser replicado para a tokenizagao imobilidria.

4.4 Patrimonio de Afetacao

Apesar de ser um instrumento juridico distinto da custédia ou da propriedade fiducidria,
o patrimoénio de afetacdo é um instrumento interessante a ser analisado diante da
imobilizacdo de um bem que tem o propdsito de garantir as operagdes que dele decorrem,
ou seja, a imobilizacido permite que se assegure nao apenas a propriedade, mas também a
prépria existéncia do bem.

A concepc¢io de um patrimonio de afetacdo surgiu a partir da Lei Federal n® 10.931/2004%,
por meio da Medida Provisdria n® 2.221/2001. Trata-se de um mecanismo utilizado em
incorporacdes imobilidrias para garantir a seguranca aos adquirentes de unidades
autonomas a serem construidas, pois permite a separacio dos bens da incorporadora em
relacdo a cada empreendimento imobiliario desenvolvido.

Trata-se de um regime pelo qual o conjunto de bens, valores, acessoes e direitos
vinculados a um dado empreendimento imobilidrio ficardo afetados exclusivamente ao
seu desenvolvimento, mantendo-se apartados do patriménio da pessoa do incorporador,

33 Art. 31-A da Lei n® 4.591/1964 incluido pela Lei n® 10.931/2004: Art. 31-A. “A critério do incorporador, a incorporagio
poderd ser submetida ao regime de afetacdo, pelo qual o terreno e as acessdes objeto de incorporacdo imobilidria, bem
como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados do patrimonio do incorporador e constituirdo
patriménio de afetacdo, destinado a consecuco da incorporagio correspondente e a entrega das unidades imobilidrias
aos respectivos adquirentes”.
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nao se liberando tal vinculagdo enquanto perdurar o vinculo criado entre aquele que se
obriga e seus credores®.

A criagdo do patriménio de afetacdo em uma incorporacao imobilidria, a critério do
incorporador, estabelece um conjunto de ativos que servem como garantia para os
credores do incorporador. Essa medida é instituida pela legislacdo para dificultar o
desvio de recursos arrecadados no processo de incorporacao imobilidria. Uma das regras
criadas é que somente os bens afetados em determinada incorporacdo imobilidria serdo
responsaveis pelas dividas diretamente relacionadas a ela. Além disso, caso o incorporador
declare faléncia, fique insolvente ou pare de trabalhar sem justificativa, o patriménio
da incorporacio estard protegido e os adquirentes terdo a opc¢ao de decidir se desejam
continuar com as obras ou encerrar o patrimoénio de afetacdo. Neste ultimo caso, a
incorporadora perde o controle do empreendimento e uma comissao de representantes
dos adquirentes assume a posicao de administradora.

Esse patriménio é formado por todos os bens e direitos relacionados aquele
empreendimento, como o terreno, as edificacdes, as unidades autdbnomas e os recursos
financeiros destinados a ele. Segundo Melhim Chalhub® o intuito do patriménio:

O “patrimonio de afetacdo” visa proteger a incorporacio afetada contra os
riscos patrimoniais de outros negécios da empresa incorporadora, visando
a que seus eventuais insucessos em outros negdcios nio interfiram na
estabilidade econémico-financeira da incorporacéo afetada. |...] A afetacio
patrimonial torna incomunicével o acervo correspondente a incorporagio,
vinculando-o a satisfa¢do dos créditos a ela vinculados, entre eles o direito
dos adquirentes em relacao as unidades imobilidrias adquiridas, os direitos
creditdrios dos trabalhadores da obra, do fisco, da previdéncia, da entidade
financiadora, dos fornecedores etc.

Apesar do patrimonio de afetacdo se destinar exclusivamente a proteger os compradores de
unidades autonomas em construcido de um empreendimento imobilidrio, diferentemente
da custddia de bens imdveis que pode ser utilizada para proteger qualquer tipo de imdvel
ou conjunto de iméveis - a concepcio de uma segregacio patrimonial ou a qualificacdo
de determinado patrimoénio segundo encargos que se impoem a certos bens para efeito de
vinculd-los a determinada finalidade é comum entre esses institutos®.

5 A criacdao de um marco regulatério

Quando se trata da interface entre o ordenamento juridico e as novas tecnologias,
como ensinado por André Ramos Tavares¥, o avanco tecnolégico ndo ird adentrar no
desenvolvimento socioeconomico apesar do direito positivo, mas por meio dele. O papel
do direito nao é limitado a acompanhar as tecnologias, para regulamentd-las de forma

34 RIZZARDO, Arnaldo. Condominio Edilicio e Incorporagio Imobilidria. 7. ed. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2019. p. 392.

35 CHALHUB, Melhim Namem. Incorporagao imobilidria. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 85.

36 Op. cit., p. 98.

37 TAVARES, André Ramos. A regulacdo na era digital: pressupostos e divergéncias no Brasil. In: FONSECA, Reynaldo
Soares da; COSTA, Daniel Castro Gomes da (org.). Direito regulatdrio: perspectivas e desafios para a Administracio
Publica. Belo Horizonte: Férum, 2020.
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subordinada, seja por meio de incentivos, incrementos, reducdo e regulamentacao, mas
também para ser transformativo®.

A opcao legislativa por um sistema registrario rigido para garantia da titularidade e
transacao da propriedade imobilidria, ndo obstante conferir seguranca juridica, mostra- se,
atualmente, um empecilho para o desenvolvimento do mercado de tokenizagdo imobilidria
por meio da rede blockchain. O que, no entanto, ja € uma realidade social, com sinais de
permeabilidade no sistema juridico.

E por isso que se propde, no artigo em tela, levantar a questio para um marco regulatdrio
de operacoes de tokenizagdo imobilidria que leve em consideracdo o repertdrio dessas
operacOes para nortear alteracdes legislativas capazes de conferir maior seguranca
juridica a investidores e proprietdrios. E a criacdo da figura de um agente custodiante, que
detém a propriedade fiducidria de imével tokenizado, pode ser uma solu¢do. Como visto,
um terceiro incumbido de deveres fiducidrios para realizar a guarda de um bem cujos
beneficios pecunidrios devem ser atribuidos a terceiros é um mecanismo presente tanto no
mercado de capitais - pelo depositario centralizado dos valores mobilidrios e securitizacdo
de CRIs - como no mercado imobilidrio, por meio do Patrimoénio de Afetacdo e Fundos de
Investimento Imobilidrio.

A alteracao legislativa para criacdo desse marco € uma proposta que leva em consideracao
as distincOes entre as operacdes citadas, pois, conforme abordam Luiz Egon Richter e
Juliana Horn Machado Philippi®:

A tokenizacao imobilidria, a despeito de ser um ativo imobilidrio, nao
tem a mesma concepcio dos ativos imobilidrios traduzidos nas cédulas de
crédito imobilidrio (CCI) e dos Fundos de Investimento Imobilidrio [FII],
que possuem regulacio especifica. A tokenizacio de imdveis via blockchain,
embora formalizada por instrumento publico ou particular, carece da
intervencao de um terceiro, dado que se trata de uma ordem privada sem
autoridade e sem intervenc¢do publica com atribui¢des para conferir a
validade do titulo, o que vulnerabiliza o ativo representado pelo token, visto
que a blockchain assegura unicamente a presuncio de autenticidade, mas
nao de validade e nem de prova.

Para esses autores, os tokens de ativos imobilidrios nio sio cédulas de crédito imobilidrio
(CCI) previstas na Lei Federal n® 10.931/2004 ou Fundos de Investimento Imobilidrios e,
por isso, demandam de uma regulagio especifica que garanta a figura de um terceiro,
propria a essas operagoes, que cumpra o papel de custddia e imobilizacido desses bens
representados digitalmente pela blockchain.

Diante do exposto, apesar de a tokenizagdo de imdveis estar em foco, a regulamentagdo
da matéria ainda é bastante incipiente, gerando um cendrio de certa instabilidade e
inseguranca juridica, o que nio é esperado pela sociedade, e o Direito ndo pode dar azo a
esse cendrio, como amplamente debatido no presente artigo.

38 “Afinal, o Direito, especialmente a Ciéncia do Direito, ndo podem e nido devem ser acionados apenas para responder as
necessidades e realidades jd implantadas por uma nova tecnologia. Esse tipo de abordagem realiza o que jd denominei de
Direito 4.0. um direito comandado pela tecnologia, com pouco ou nenhum alcance transformativo, apenas adaptativo e
subalterno”. (Op. cit., p. 99).

39 RICHTER, Luiz Egon; PHILIPPI, Juliana Horn Machado. Innovation and legal security: the need for regulation of real
estate crypto assets and the use of blockchain in real estate transactions. Revista de Direito Imobilidrio, v. 93, p. 191-
228, jul-dez. 2022.
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6 Conclusao

Ha uma crescente interseccdo entre o mercado de capitais tradicional e o mercado de
ativos virtuais. Pode-se dizer que o mercado financeiro e de capitais estd se preparando
para uma revolucao tecnoldgica com a adocao de tecnologia blockchain.

Ocorre que essa revolucdo, sob a dtica imobilidria, ainda precisa ser resolvida para conferir
seguranga na propriedade do imdvel e dos direitos dos detentores de tokens. Atualmente,
a transferéncia de propriedade imobilidria ndo pode ocorrer automaticamente por meio da
aquisicdo de tokens. Em vez disso, os tokens representam direitos obrigacionais ou reais
limitados, e regras de governanga complementares sdo necessarias para evitar desvios de
finalidade do proprietdrio do imodvel. Para resolver essas questoes, defendemos a criacdo
de um custodiante imobilidrio ou patrimoénio segregado/afetado para proteger o bem
imodvel e permitir a transferéncia de propriedade por meio de tokens no futuro.

Historicamente, e por uma opcao legislativa, a transferéncia da propriedade imobilidria no
Brasil se opera mediante o registro de titulo no Cartdrio de Registro de Iméveis. Ocorre
que esse modelo, apesar de conferir seguranca juridica, muitas vezes, € mais burocratico,
caro e moroso, do que se espera em uma operag¢ao de tokenizagio.

A inovacdo tecnoldgica que vivemos na era da 4* Revolucio Industrial e da Web 3.0
impoe uma reestruturagio do Direito. Nessa linha de repensar o Direito, o presente artigo
buscou defender que o Estado deve incentivar a ado¢@o de novas tecnologias, inclusive
ressignificando formas tradicionais do Direito que ndo podem ignorar os avangos da
transformacao digital da sociedade e da economia, mas deve se ressignificar, inclusive
como forma de assegurar o desenvolvimento do pais.

No contexto da transferéncia do direito de propriedade, o Estado e o Direito devem ser
acionados para desempenhar um papel transformativo em que permita a transferéncia
desse direito por meio de regulamentacdo coerente e que garanta a previsibilidade das
regras a serem aplicadas.

Assim, o que se entende no presente artigo € que, para permitir que a propriedade
imobilidria seja transmitida via tokens, serd necessdrio se valer de uma rede que permita
acesso as informagoes, a possibilidade de avalid-la, a fim de que seja possivel a tomada de
decisdo sobre aquisicao e/ou oneragio de direitos reais. Sendo assim, trata-se de um tema
sujeito a regulamentacdo para protecio sobretudo da economia e da pacificagao social.

A criacdo de um custodiante imobilidrio pode desempenhar esse papel, encurtando o
caminho para fomentar o mercado de tokens imobilidrios, criando regras de governanca
e mecanismos de protecdo do bem imdvel, o que poderd ressignificar a transferéncia
do vinculo entre proprietdrio e adquirente do token, mas sem abrir mao da tradicional
seguranca conferida pelo sistema registral imobilidrio brasileiro.

E nessa linha que o presente estudo defende a necessidade da criagdo de um custodiante
imobilidrio, ou de um patriménio segregado/afetado, como forma de congregar os
beneficios do sistema registrarios e as vantagens auferidas pela tecnologia, enquanto nio
é possivel a transferéncia do direito de propriedade e demais direitos reais por meio de
tokens representativos de ativos imobilidrios, bem como, no futuro, com ajuste legislativo,
a possibilidade de que os tokens possam nao s6 ingressarem nas matriculas dos imdveis,
como serem o proprio titulo de propriedade.
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