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E AGORA? ESSE TOKEN VIROU FUMAGA?

Enero de 2026. Una sefiora en Sio Paulo recibe un mensaje de su prima en
Madyid: ‘Inverti 500 euros en un departamento en Copacabana. Tengo el token
en mi celular, soy duena’. La sefiora se alegra, busca en internet y descubre que el
gobierno de Sio Paulo acaba de prohibir el registro de esas propiedades. El token
existe. La propiedad, a efectos legales, no. La prima no es duenia de nada. Solo

tiene un archivo.'

1 O episédio nio ¢ alegérico, tendo sido relatado por Benjamin Isaza no artigo “Tokenizacién
de inmuebles: cuando el token no es la escritura” (12 fev. 2026). Segundo o autor, o fato ocor-
reu no inicio de fevereiro, em meio a proliferacio de ativos digitais RWA falsos e 4 corrida pela
tokenizagio de ativos do mundo real. Embora revele imprecisoes quanto a geografia e a jurisdigio
brasileiras, evidencia uma realidade que nio pode ser ignorada. ISAZA, Benjamin. “Tokenizacién
de inmuebles: cuando el token no es la escritura”, Investing.com, 12 fev. 2026. Disponivel em:
https://es.investing.com/analysis/tokenizacion-de-inmuebles-cuando-el-token-no-es-la-escri-
tura-200481082. Acesso em: 14 mar. 2026.
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1. CONSIDERAGOES INICIAIS

Os tokens digitais registrados na blockchain representam direitos sobre ati-
vos do mundo real, que podem incluir propriedades urbanas e rurais, agoes,
obrigacoes, titulos do Tesouro dos EUA tokenizados, empréstimos, hipote-
cas, crédito fiducidrio, ouro, prata, animais, petréleo, pinturas, esculturas,
patentes, direitos autorais e royalties; tudo pode ser convertido em certifica-
dos digitais programdveis.

Esses ativos sao estruturados em plataformas programadveis (por exemplo,
registros distribuidos), que permitem transferéncia quase instantinea, pro-

gramabilidade e liquidagao automatizada.

Neste livro, nossa abordagem estd limitada aos ativos imobilidrios toke-
nizados no Brasil, levando em considera¢io dois tipos de tokens, ambos
relacionados a propriedades iméveis. O primeiro, categorizado como ativo
imobilidrio de negociacao que acessa o Registro de Iméveis, com potencial
de transmissdo de uma fragao do imével, e o segundo, um token financeiro,
baseado em renda, este decorrente da tokenizagao do capital social de uma

SPE (sociedade de propésito especifico) ou de outro veiculo de estruturagio.

O estimulo para a exposicio das ideias que seguem, como uma contribuigio,
ainda que modesta, ao debate acerca da tokenizagio de ativos imobilidrios no
Brasil, decorreu da decisao da Corregedoria Geral da Justica de Sao Paulo, con-
substanciada no Provimento CG]J n° 54/2025, publicado no inicio de 2026.2

2 Disponivel em https://extrajudicial.tjsp.jus.br/publicacoes/3/346. Acesso em 16 mar. 2026.
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O referido ato normativo vedou expressamente o langamento de aver-
bagdo ou registro nas matriculas imobilidrias que vinculem ativos digitais a

titularidade de direitos sobre imdveis.

Vedou, ainda, o ingresso, no félio real, de referéncias a controles privados
de direitos reais mantidos & margem do sistema registral oficial, enquanto
inexistente disciplina legislativa federal ou normatizagao especifica pela Cor-
regedoria Nacional de Justi¢ca do Conselho Nacional de Justica (CNJ). Com
isso, reafirmou-se a exclusividade do sistema registral oficial como instru-

mento de garantia da seguranca juridica nos negdcios imobilidrios.

No mesmo sentido, os estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Mato
Grosso do Sul e Espirito Santo editaram normas semelhantes entre o final do
ano passado e janeiro deste ano, evidenciando a consolidagao de um entendi-

mento institucional convergente no 4mbito das corregedorias estaduais.

Como jd afirmei alhures, é aptidao do Registro Imobilidrio ser instru-
mento de seguranga, nao podendo macular seu prestigio nem permitir a de-
fraudacio da confianca nele depositada, tornando-se um mero veiculo de
fantasias e fraudes, mediante o abrigo de titulos ou documentos que veiculem
negécios imobilidrios juridicamente frgeis, carentes de suporte normativo
consistente.’ Esses objetivos sdo atingidos por meio da depuragdo juridica
dos atos com vocagao registral daqueles que intentam adentrar o sistema do

Registro Imobilidrio apenas para usufruir da credibilidade que projeta.

3 SANTOS, Flauzilino Aratjo dos. “Os problemas mais comuns encontrados nos contra-
tos-padrao dos loteamentos urbanos — Aplicagdo da Lei 6.766/79 e do Codigo de Defesa do
Consumidor”. RDI 47, ano 22, jul./dez. 1999. p. 159.
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2. INTRODUGAD

Este livro nio é uma reflexao teérica, mas um esfor¢o de contributo que
pretende somar-se ao debate contemporineo sobre a implementacao da toke-
nizagao imobilidria em nosso pais.

A tokenizagio de ativos imobilidrios irrompe no cendrio juridico contem-
pordneo como verdadeira ruptura paradigmdtica, representando uma das
mais profundas transformagdes jd experimentadas na interface entre tecnolo-

gia blockchain e Direito Registral Imobilidrio.

Nio se trata de mera inovagio incremental, mas de fendémeno que ten-
siona as bases estruturais da publicidade, da circulagio e da constitui¢ao dos
direitos reais. Em sua esteira, emergem desafios inéditos de natureza juridica,
regulatdria e tributdria, que exigem revisdo conceitual e readequagao institu-

cional.

Ao mesmo tempo, projeta-se uma nova arquitetura de negécios imobi-
lidrios, marcada por liquidez ampliada, fracionamento econémico de ativos,
desintermediacio operacional, redugao de custos transacionais e rastreabili-
dade tecnoldgica. Essa transformagio nao apenas amplia possibilidades de
mercado, mas redefine o préprio modo de pensar a titularidade, a garantia e
a circulagao do valor imobilidrio no ambiente digital globalizado.

Realmente, a tokenizagao de ativos imobilidrios jd se apresenta como rea-

lidade no mercado transnacional e no ambiente econémico globalizado, im-

pulsionada por plataformas digitais, estruturas financeiras sofisticadas e novas


Sérgio Jacomino
Comentário do texto
Acjo que a circulação é de "valor mobiliário", já que o imóvel não "circula".
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formas de circulagio de valor. Justamente por isso, a matéria exige posiciona-
mento claro, pois envolve nao apenas a preservagio da estrutura constitucio-
nal do sistema registral imobilidrio brasileiro, mas também a integridade dos

principios da legalidade, da publicidade e da fé publica registral.

E preciso ter em mente que a criagio de ambientes paralelos de controle
de direitos reais imobilidrios dissociados da matricula e da governanga estatal
pode gerar assimetrias informacionais, riscos sistémicos e falsas expectativas
de titularidade de dominio. Nesse contexto, impoe-se distinguir uma pro-
priedade tokenizada, vinculada a respectiva matricula no Registro de Imé-
veis, em que os tokens representardao a propriedade fracionada, de tokens
financeiros, apenas armazenados na blockchain, ainda que do capital social da
titular de dominio do imével referenciado.

O que estd em jogo nao é oposi¢do a tokenizacio de iméveis, tampouco
rejeicao da tecnologia blockchain, postura que equivaleria a nadar contra a
corrente histérica da inovagao, mas sua imprescindivel integragao ao ordena-
mento juridico nacional,* para usufruir das garantias constitucionais que sao

inerentes ao direito de propriedade.

Sem essa integragao, ha risco evidente de proliferagao de aparente direi-
to que, embora revestido de sofisticagdo tecnoldgica, revela-se imago iuris
sine substantia (imagem de direito sem substincia), desprovido de eficicia
juridica e potencialmente lesivo ao investidor e & prépria estabilidade do

mercado imobilidrio.

E agora? Esse token virou fumaga? Nao necessariamente. O que as deci-
soes das corregedorias de Justica impedem ¢ o vinculo registral direto entre
a matricula do imével e tokens digitais de controles privados, mantidos fora
do sistema oficial de registro de iméveis. Encontramos plataformas que vin-
culam um ativo imobilidrio a tokens digitais, listando-o para investidores
de varejo; porém, a realidade é que esses tokens existem isoladamente do

sistema registral.

4 O ordenamento juridico é o conjunto sistematizado de normas que regem o Estado e a socie-
dade. Estrutura-se hierarquicamente, tendo a Constitui¢do como nicleo fundamental, da qual
derivam leis, decretos, regulamentos, decises administrativas e negdcios juridicos. Também inte-
gram esse sistema a jurisprudéncia, a doutrina juridica e os costumes, como instrumentos de
interpretacio e aplicagdo do direito.
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Como as transagoes com tokens lastreados em imdveis até o presente ope-
ram com base em interpretacoes juridicas que os classificam como direitos
obrigacionais, normalmente relacionados com uma sociedade de propésito
especifico (SPE), que ¢ a titular de dominio e custodiante, os tokens nao
desaparecem nem perdem utilidade tecnolégica ou econdmica; apenas nao
podem produzir efeitos reais perante terceiros, nem ingressarem no félio real

enquanto nao houver previsao legal ou normatiza¢io nacional.

Na prdtica, o token financeiro pode continuar existindo como representa-
¢ao digital de natureza contratual ou econdmica; pode servir para organizar
investimentos, cessoes de participagao ou direitos creditdrios; pode operar
em estruturas societdrias, fundos ou securitizagoes. Apenas nao representa,
por si s6, a propriedade imobilidria nem altera a titularidade de dominio do
imével, circunstincia que deve ser entendida com clareza por qualquer inves-
tidor. Todavia, o token permanece plenamente vilido no plano obrigacional,
tecnolégico ou financeiro, enquanto o direito real de propriedade continua
sendo constituido e publicizado exclusivamente pelo Registro de Iméveis, em

nome do titular registral.’

Deve ficar claro, portanto, que quando o investidor adquire um token que
representa direitos contratuais ele nao adquire a propriedade nem é dono de
uma fracio do imdvel, apenas torna-se titular de um conjunto de direitos e

obrigagdes contratuais.

Assim, os tokens financeiros representam participagdes em pessoa juridi-
ca, titular registral, e podem se enquadrar como valores mobilidrios, e como

tais devem ser tratados, nada além disso.°

5 AResolugdo COFECI n® 1.551/2025, que buscava regulamentar a tokenizagdo imobiliaria,
teve seus efeitos suspensos por decisdo liminar da Justica Federal, por extrapolagdo de com-
peténcia normativa em matéria de Direito Civil e Registros Publicos (art. 22, I e XXV, CF)
e sujeita ao CNJ. Processo n® 1083615-45.2025.4.01.3400, 7* Vara Federal Civel da SJDF.

6 O ultimo documento de grande impacto emitido pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) diretamente focado nas regras de tokenizagdo foi o Oficio-Circular CVM/SSE n°
06/2025, publicado em setembro de 2025. Ele complementou as orientagdes anteriores e
consolidou o entendimento sobre as ofertas de ativos tokenizados estruturadas sob o regime
de crowdfunding. Nao existe uma resolu¢do exclusiva para a tokenizagdo imobiliaria. ACVM
regula essa atividade aplicando as regras gerais do mercado de capitais ao formato digital.
Assim, se o token imobiliario gerar direito a participagdo nos lucros ou remuneragdo baseada
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No Direito Civil brasileiro, a propriedade nao é um fato, é um direito
real (CC, art. 1.225, I), e quando versar sobre iméveis, em regra, somente
poderd ser constituido ou transmitido mediante registro do respectivo titulo
no Registro de Imdveis competente, cujo registro é de natureza constitutiva

(CC, arts. 1.245 a 1.247).

Atualmente, ninguém pode emitir um token imobilidrio no Brasil e di-
zer: “isto é uma propriedade”. Nao o é. Trata-se de uma representacio de
propriedade, ndo da propriedade em si. Pode até ser uma promessa no m-
bito obrigacional de que, algum dia, quig¢d, haverd o titulo, porém é apenas

um / owe you.

Enquanto ndo houver governanca legal definida, jurisdi¢io clara e vin-
culagdo direta com o Registro de Iméveis, o token é apenas um passivo dis-
farcado de oportunidade imobilidria, e ao Poder Judicidrio cabe tornar isso
absolutamente claro aos cidadaos comuns, tanto os de dentro quanto os de

fora do pais, para que nao ocorram casos como o acima mencionado, do eixo

Rio de Janeiro/Madrid/Sao Paulo.

Registrar informagoes em blockchain nao se confunde com o registro juri-
dico da propriedade imobilidria, mesmo fracionada. A tecnologia blockchain
poderd funcionar como uma camada tecnoldgica, nao como um substituto
para o sistema juridico. A blockchain é, essencialmente, uma estrutura tecno-
l6gica de armazenamento de dados que pode documentar a transferéncia de

valor, mas que também pode perpetuar informagées inveridicas.

A fragilidade da tecnologia blockchain para tal finalidade ji foi demons-
trada por Sérgio Jacomino, que apresentou a experiéncia de autenticagao de
um titulo de propriedade privada em base de dados em blockchain, por meio

da qual simulou o cadastro de propriedade e venda do “Viaduto do Chd”,

em Sao Paulo, capital.” O risco aqui é eminentemente de Direito: transacoes

no sucesso de um empreendimento, ele € um Contrato de Investimento Coletivo (CIC) e esta
sob a tutela da CVM.

7 Sérgio Jacomino, 5° Oficial de Registro de Imoveis de Sdo Paulo, foi quem melhor se
dedicou ao tema, na area registral. No site Circulo Registral Imobiliario, sob sua curadoria, ha
uma secdo especialmente dedicada ao assunto, com estudos produzidos por ele e por outros
articulistas. Disponivel em: https://circuloregistral.com.br/2017/10/12/blockchain/. Acesso
em: 16 mar. 2026.



realizadas exclusivamente o7 chain, sem correspondéncia no competente Re-

gistro Publico, sao tidas como juridicamente ineficazes perante terceiros.

Todavia, a decisiao da CGJSP, longe de inviabilizar o modelo, sinaliza a
necessidade de evolugao normativa e de arquiteturas adequadas para que, no
futuro, os tokens imobilidrios possam operar com plena eficdcia e seguranca

juridica e tecnoldgica.

Conforme consignado no parecer que embasou o ato normativo, a veda-
¢do persiste apenas “até que sejam definidos parAmetros e desenvolvidos me-
canismos para aplicacio de tais ferramentas com observincia aos principios

que regem a atividade registral”.?

A decisao do Poder Judicidrio deve ser compreendida em seu cardter pre-
ventivo, destinada a prevenir danos financeiros relevantes e a proliferagio de
litigios decorrentes da falsa premissa de que se estaria diante de um ativo imo-
bilidrio, quando, em verdade, trata-se apenas de um instrumento financeiro,

desprovido de eficcia real.

Ao afastar essa confusdo conceitual, potencializada por averbagoes na matricu-
la do imével, o Judicidrio preservou a integridade do regime juridico da proprie-
dade e protegeu investidores contra expectativas juridicamente insustentdveis.

Ao condicionar a adogao de solugdes baseadas em tokens e registros distri-
buidos a prévia defini¢ao de parAmetros normativos claros e compativeis com
o Direito brasileiro, o provimento nio obstrui a inovagao, mas impée que ela

se submeta aos fundamentos estruturantes da ordem juridica.

Trata-se de direcionamento firme no sentido de que a modernizacio tec-
noldgica somente serd legitima se integrada ao sistema oficial de garantias,
sob pena de viola¢ao da seguranca juridica, indugao a distor¢oes de mercado

e descrédito institucional.

Refere-se, portanto, a um chamado para que legisladores, reguladores, re-
gistradores, mercado e comunidade tecnolégica avancem de maneira coor-
denada na formulagio de modelos que conciliem inovagio com seguranca
juridica, preservando a confianga sistémica que sustenta os direitos reais e o

crédito imobilidrio no Brasil.

8 Disponivel em: https://extrajudicial.tjsp.jus.br/publicacoes/3/346. Acesso em 16 mar. 2026.
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3. PRINCIPAIS ASPECTOS DA TOKENIZAGAO DE
IMOVEIS

Este artigo parte da premissa de que o mercado imobilidrio é, simulta-
neamente, um mercado econdmico e um mercado de direitos. O Registro de
Iméveis ndo cria o mercado, mas constitui instrumento indispensdvel a seu
adequado desenvolvimento, na medida em que assegura elementos que sao
essenciais a sua credibilidade erga omnes: seguranga juridica e transparéncia

nas relagdes negociais.

A publicidade registral projeta confianga sobre os negécios, reduz assime-
trias informacionais e contribui para que o mercado, em sua totalidade, opere

com maior eficiéncia, transparéncia, previsibilidade e credibilidade.

A genialidade da tokenizagao imobilidria reside em sua simplicidade: um
imével ¢ dividido em pequenas fracoes digitais, de maneira andloga as acoes,
porém aplicada a ativos imobilidrios, como casas, apartamentos, fazendas e
outros iméveis. £ a decomposi¢ao de propriedades fisicas em unidades digi-
tais (tokens) que permitem investimentos em uma propriedade fracionada,
mesmo com pequenas quantias de capital, pois cada token representa uma
fragao da propriedade, assim como as a¢des de uma companhia representam

uma fragao de seu capital.

O investidor que adquire esse token passa a deter participagao econdmica

proporcional no ativo subjacente, fazendo jus aos resultados por ele gerados,


Sérgio Jacomino
Comentário do texto
erga omnes = contra todos. Não é bem esse o sentido. A credibilidade, aqui, é fator de segurança jurídica e paz social.
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tais como receitas de locagao ou arrendamentos, ganhos decorrentes de even-
tual aliena¢io futura e valorizagio patrimonial.

O que isso significa na pratica? A tokenizagio de imdveis torna proprie-
dades caras acessiveis a todos. Imagine uma propriedade avaliada em 100
milhées de reais dividida em 100.000 unidades digitais, cada uma valendo
R$ 1.000,00. Significa que, ao possuir um tnico token, vocé detém uma
propriedade fracionada legalmente documentada e tem direito a sua parte

dos rendimentos de aluguel ou lucros futuros de venda.

Os tokens podem ser comprados, vendidos ou transferidos rapidamente
em plataformas digitais, trazendo a liquidez tao necessdria a0 mundo fisico do
mercado imobilidrio. Na prdtica, iméveis que geralmente sao dificeis de vender

comegam a se comportar um pouco mais como ativos liquidos, como agoes.

Os beneficios da tokenizagio de imdveis sio claros: menores barreiras de
entrada para investidores, um leque maior de compradores para os vendedo-
res, liquidagao mais rdpida de negdcios e registros juridicos transparentes e
seguros, desde que observados os requisitos juridicos aplicdveis a aquisi¢ao da
propriedade imobilidria.

Essa democratizagio do mercado imobilidrio abre oportunidades total-
mente novas para pequenos investidores e cria uma participagdo mais ampla
no crescimento do setor. Os altos requisitos de capital proprio sio eliminados,
0 que propicia a participagao de muito mais pessoas. Isso muda fundamen-
talmente todo o mercado e torna os investimentos imobilidrios significativa-
mente mais liquidos do que nunca, porque os tokens podem ser negociados

facilmente, de maneira semelhante a venda de a¢oes online.

A tokenizagio amplia o acesso global a ativos imobilidrios, o que propicia
que investidores participem economicamente de empreendimentos situados

em diferentes paises, com reducdo de barreiras geogréficas e operacionais.

20
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Contudo, a aquisi¢ao de um token vinculado a imével localizado no Brasil
nao confere, por si s4, a condi¢io juridica de proprietdrio, ainda que de fra-
¢ao ideal do bem. Trata-se, em regra, de participagio econdmica na estrutura
societdria ou contratual que detém o ativo, ndo de titularidade real inscrita
na matricula imobilidria. Nessas circunstincias, o investidor submete-se aos
riscos proprios da pessoa juridica titular de dominio ou do veiculo estrutura-
do que lastreia a emissao.

Se a empresa possui dividas, passivos fiscais ou ambientais, mantém vin-

culos com fac¢des criminosas ou grupos terroristas ou simplesmente enfrenta

ma4 gestao administrativa, o token perde sua substincia econémica e juridica.

Isso nao impede reconhecer que os portfélios de ativos tokenizados vém
ganhando espa¢o como instrumentos relevantes na evolug¢io das finangas di-
gitais globais. No contexto imobilidrio, tais avancos exigem estruturas con-
fidveis de dados, governanga adequada e observancia dos marcos regulatérios

aplicdveis, de modo a assegurar previsibilidade e confianca aos participantes.

Essas novas estruturas, contudo, exigem camadas adicionais de complexi-
dade operacional e regulatéria que extrapolam os modelos tradicionais de con-
trole de compra e venda de iméveis no pais. Isso exige a implementagio de
medidas legais preventivas e de ferramentas tecnoldgicas capazes de ampliar a
visibilidade de dominio, apoiar a tomada de decisoes e fortalecer a governanga

em ecossistemas de investimento digital, cada vez mais interconectados.

Em paises como os Estados Unidos, onde as transagdes imobilidrias

apoiam-se predominantemente em instrumentos contratuais e os

Felizmente, no Brasil prevalece o sistema de “registro de direitos”, no qual

a propriedade somente se transfere com o ingresso do titulo no félio real,


Sérgio Jacomino
Comentário do texto
Achei muito pesado, pois v. sugere que a tokenização é uma fraude, equiparado à grilagem de terras. Não é. É um veículos inadequado e inseguro, mas não se presume que seja feita para lograr a boa-fé.

Sérgio Jacomino
Comentário do texto
O que sempre se procurou demonstrar é a desvantagem econômica dos modelos norte-americanos. O livro do Benito Arruñada trata disso.
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ap6s a qualificacio juridica realizada pelo oficial de Registro de Iméveis, que
verifica a validade, a legitimidade das partes, a continuidade e a disponibili-

dade do bem.

A modelagem brasileira de solugoes digitais deve buscar compatibilizar-se
com a infraestrutura juridica consolidada em nosso pais, de modo a preservar
a seguranca do sistema sem, todavia, comprometer a celeridade e a fluidez
dos negdcios, impulsionada pelo modelo eletrénico. Nessa perspectiva, um
modelo brasileiro de tokenizagio de iméveis poderd oferecer maior seguranca
a0 investidor ao apoiar-se na prévia qualificacdo juridica do ativo imobilidrio
e na fé puablica registral.

Enquanto em sistemas como o dos Estados Unidos a verifica¢io da titula-
ridade e da regularidade do imével depende, em grande medida, da atuacao
de advogados e de companhias privadas de #itle insurance, responsiveis por
examinar o histérico dominial e mitigar riscos, no Brasil essa verificagao ocor-

re no Aambito do Registro de Imdveis.

A matricula imobilidria constitui o documento soberano que concentra o
histérico juridico do bem e de seus titulares de direitos, assegura a continuidade

dominial e projeta presungao de veracidade as informagdes nela contidas.

Nos sistemas orientados ao registro de documentos, a seguranga da aqui-
sicao decorre da andlise aprofundada (due diligence) e de outros mecanismos
privados de mitigagao de riscos ocultos, notadamente a garantia de uma apé-
lice de seguro, enquanto, de maneira absolutamente compreensivel, a toke-
nizagio apoia-se apenas na blockchain. Alids, o padrao global é que, salvo
excecoes, a tokenizacio atue sobre direitos econdmicos, nao sobre o titulo

imobilidrio em si.

Essa caracteristica confere maior densidade juridica, previsibilidade e con-

fiabilidade as transacoes imobilidrias realizadas no territério nacional, atribu-

tos que podem elevar a competitividade do modelo brasileiro de tokenizacio
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imobilidria no cendrio internacional, posicionando-o como referéncia de se-

guranga juridica e de estabilidade para investidores globais.

O capital nao migra seduzido por narrativas; migra quando hd uma in-
fraestrutura juridica, politica e economicamente estdvel e confidvel. Nio sio
somente c6digos de uma plataforma publicada na Internet com tecnologias

avancadas, mas sim cédigos que respeitam as leis e regras do pais onde opera.

Nesse mesmo horizonte, considerando que a tokenizagao imobilidria jd se
consolidou em diversos paises, o Brasil nao pode postergar a constru¢io de
um ambiente regulatério e operacional capaz de conferir as transa¢oes imo-
bilidrias tokenizadas niveis de eficiéncia, previsibilidade e celeridade opera-
cional que produza impacto transformador semelhante ao que o sistema PIX

produziu no 4mbito dos pagamentos.

O desafio consiste em promover a fluidez econdmica e a modernizagao de
fluxos negociais, sem qualquer mitigagao da seguranga juridica que estrutura
o regime dos direitos reais e sustenta o crédito imobilidrio nacional, evitando

o flerte com modelos alienigenas baseados no mero “registro de titulos”.

Todavia, deve-se reconhecer que o setor imobilidrio internacional proje-
ta, com a adogao da tokenizacio de ativos imobilidrios, uma transformacao
de proporgdes histéricas, nunca vistas no mercado global. Diversos estudos
e projecoes indicam que essa inovagdo poderd desencadear um verdadeiro
boom na forma de representacio econdmica, de circulagio de riquezas e de

estrutura¢io de investimentos imobilidrios.

A tokenizacio tem potencial para converter em ativos digitais negocidveis
valores que hoje permanecem imobilizados em patriménios fisicos, liberan-
do trilhoes de délares em capital e introduzindo niveis inéditos de liquidez,
transparéncia e eficiéncia ao setor. Trata-se de uma mudanca estrutural capaz
de redefinir a maneira como o patriménio imobilidrio ¢ fracionado, finan-
ciado e negociado em escala global. Nesse novo ambiente, o acesso ao inves-
timento imobilidrio tende a expandir-se para milhées de pessoas ao redor do
mundo, rompendo barreiras tradicionais de entrada e ampliando significati-

vamente a base de investidores.

O mercado imobilidrio brasileiro, historicamente reconhecido por sua ca-

pacidade de adaptagio institucional e racionalidade econémica, encontra-se
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diante dessa inflexdo tecnoldgica global. A tokenizagao nao representa apenas
uma inovag¢ao operacional, mas a introdu¢ao de um novo paradigma econd-
mico, capaz de redefinir as formas de representagio patrimonial, de circu-
lacao de riquezas e de acesso ao investimento imobilidrio para um publico

incomparavelmente mais amplo.

Em sintese, a tokenizagio de ativos imobilidrios nao deve ser compreen-
dida apenas como mais uma inovagao tecnolégica no campo das finangas
digitais ou como simples evolu¢io instrumental dos mecanismos de negocia-
¢ao patrimonial. Trata-se, na realidade, de um movimento de transformacio
estrutural que tende a reconfigurar de maneira profunda a forma de repre-
sentagdo econdmica, financiamento, fracionamento e circula¢io da riqueza

imobilidria em escala global.

Ao permitir a conversao de ativos tradicionalmente iliquidos, como imé-
veis urbanos, empreendimentos comerciais, ativos logisticos e propriedades
rurais, em unidades digitais economicamente fraciondveis e potencialmente
negocidveis em ambientes eletronicos interoperdveis, a tokenizacao projeta
um novo ambiente econdémico no qual patrimoénios historicamente imobili-

zados poderao integrar fluxos dindmicos de investimento.

Diversas proje¢des internacionais indicam que essa transformagao possui
potencial para liberar valores econdmicos na ordem de trilhoes de délares
atualmente retidos em estruturas patrimoniais estdticas, a0 mesmo tempo em
que amplia de maneira significativa o acesso ao investimento imobilidrio por
pessoas e instituicoes em diferentes regiées do mundo, reduzindo barreiras

tradicionais de entrada e ampliando a base global de investidores.

Sob essa perspectiva de profunda transformagio econémica e tecnoldgica,
os sistemas registrais de tradi¢ao juridica sélida e institucionalmente consoli-
dados assumem papel decisivo para a estabilidade e a credibilidade desse novo

ambiente de negdcios.

O Registro de Iméveis brasileiro, estruturado historicamente sobre os pi-
lares da legalidade, da publicidade qualificada, da continuidade e da fé publi-
ca registral, apresenta caracteristicas institucionais particularmente relevantes
para conferir seguranca juridica as novas formas de representagao econémica

que emergem no ambiente digital.
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A confiabilidade das matriculas imobilidrias, a qualificagdo juridica dos ti-
tulos e a rastreabilidade histérica dos direitos inscritos constituem elementos
estruturantes que podem funcionar como verdadeiro eixo de estabilidade ins-
titucional, em um cendrio no qual a inovagao tecnoldgica tende a acelerar sig-

nificativamente a circulagiao econdmica de direitos e interesses patrimoniais.

Nesse sentido, longe de representar ruptura com o sistema registral, a
eventual incorporagao de instrumentos digitais associados a tokenizagao imo-
bilidria poderd, ao contrério, reforcar o papel do Registro de Iméveis como
instancia de validagio juridica, ordenacio patrimonial e garantia de seguran-

¢a nas transagoes econdmicas que envolvem ativos imobilidrios.

A histéria econdmica demonstra que as grandes transformagoes nos meca-
nismos de circulagao da riqueza sempre exigiram institui¢oes juridicas capazes

de garantir confianga, previsibilidade e estabilidade aos agentes econdmicos.

A tokenizagao de ativos imobilidrios, ao que tudo indica, poderd represen-
tar uma das mais relevantes reconfiguragées do mercado imobilidrio desde a
consolidagao do sistema registral moderno e desde a prépria instituicio da
matricula imobilidria como nucleo estruturante da publicidade juridica dos

direitos reais.

Se conduzida com prudéncia normativa, rigor juridico e visdo institucio-
nal, essa evolu¢ao tecnoldgica poderd inaugurar uma nova etapa na organiza-
¢a0 econdmica do patriménio imobilidrio.

Nessa nova etapa, inovagao digital, seguranca registral e racionalidade ju-
ridica caminhario de maneira convergente, sem ruptura com os fundamen-
tos histéricos do sistema registral. Ao mesmo tempo, serd aberto um caminho
para uma economia imobilidria mais dindmica, transparente, inclusiva e ple-

namente integrada as infraestruturas digitais da economia contemporinea.
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4. POSSIVEIS USOS DA TOKENIZAGAO DE ATIVOS
IMOBILIARIOS

A tokenizagio de ativos no setor imobilidrio apresenta-se como um meio
de proporcionar acesso ainda mais abrangente ao investimento e a diversida-

de na participagdo econémica na categoria.

Ao permitir a representagio fracionada do valor econémico da proprieda-
de, essa estrutura possibilita a entrada de novos investidores e cria estratégias
alternativas de financiamento e liquidez, sem negligenciar o arcabouco legal
aplicdvel. Nesse contexto, permite inova¢ao nos modelos de financiamento,
investimento e propriedade de iméveis e incentiva inovagoes tanto na tecno-
logia quanto na maneira como os negdcios sao estruturados no setor.

A tokenizagio pode simplificar e acelerar a captagio de recursos para em-
preendedores ao conectar projetos a uma base global de investidores, am-
pliando o mercado e atraindo participantes de diversas regioes e perfis.

Trata-se de instrumento apto a diversificar fontes de financiamento, po-
tencializar a visibilidade de empreendimentos em escala internacional e viabi-
lizar economicamente projetos de maior envergadura. Nesse ambiente, desta-

cam-se dreas especificas em que sua aplicacio revela maior potencial.

41Imoveis residenciais

Habitag¢des unifamiliares: ao criar agdes econdmicas fracionadas, inves-

tidores individuais tém oportunidades de obter insights que antes estavam
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limitados 4 aquisigao total, e isso também expande o alcance do investimento
imobilidrio.

Empreendimentos multifamiliares: consistem em projetos imobilidrios
com multiplas unidades residenciais (apartamentos ou casas) pertencentes a
uma unica entidade e destinados a locagao profissional, comuns em grandes
centros urbanos e caracterizados por gestao centralizada, infraestrutura de
alta qualidade e todas as ofertas de servicos que tornam o edificio mais “hote-
lizado”. A representagao econdmica de agoes tokenizadas em tais desenvolvi-
mentos apresenta aos investidores potenciais uma renda de aluguel previsivel

e valorizagao dos ativos.

4.2 Imdveis comerciais

Edificios corporativos: a tokenizagio facilita a exposi¢io econdmica as
receitas derivadas de aluguéis e investimentos em ativos corporativos, am-

pliando alternativas de investimento.

Shoppings e lojas de varejo: 0 modelo fracionado pode oferecer aos pro-
prietdrios mais liquidez e gerar um grupo mais diversificado de investidores

no espago de ativos comerciais.

4.3 Imoveis industriais e logisticos

Armazéns e centros de distribuicao: ativos relacionados a logistica e cadeia
de suprimentos representam uma demanda crescente e podem proporcionar

acesso a um segmento de mercado potencial na economia.

Instalag¢oes industriais: a cobertura econdmica de ativos produtivos pode
levar a diversifica¢do do portfélio e ao acesso as industrias associadas ao cres-

cimento e ao desenvolvimento industrial.

4.4 Iméveis vinculados ao agronegdcio

Terras agricolas e dreas produtivas: a estruturagao de participagdes eco-
ndmicas pode ampliar o acesso ao investimento em ativos rurais, tradicional-
mente concentrados, o que permite exposi¢ao as atividades agricolas, pecud-

rias e de mineragio, observadas as restri¢oes legais aplicdveis.
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Ativos de apoio a produgio rural: silos, depésitos, armazéns, centros de
beneficiamento e infraestrutura logistica rural podem ser estruturados como
ativos geradores de renda, ampliando as possibilidades de financiamento e

investimento no agronegdcio.

4.5 Infraestruturas estratégicas

Portos e terminais portudrios: estruturas privadas vinculadas a logistica
maritima e ao comércio exterior podem ser objetos de modelagens econd-
micas que permitam a participacdo em receitas operacionais, respeitadas as

regras de regulacio do setor.

Aeroportos e instalagdes aeroportudrias: ativos relacionados a infraes-
trutura aeroportudria privada podem ser estruturados como investimentos
vinculados a exploragio econdmica e a prestagio de servigos, respeitadas as

regras de regulagio do setor.

4.6 Imoveis de servicos essenciais e hospitalidade

Hospitais e complexos de saiide: ativos imobilidrios vinculados a presta-
¢ao de servigos de saude podem ser estruturados para participacao econémica
em receitas operacionais, observadas as normas regulatérias sanitdrias e con-

tratuais do setor.

Hotéis e empreendimentos de hospedagem: ativos do setor hoteleiro
podem ser estruturados para permitir participagio econdémica vinculada a

exploragao hoteleira, beneficiando-se do dinamismo do turismo e da hospi-

talidade.

4.7 Ativos florestais e ambientais

Florestas produtivas: dreas destinadas ao manejo florestal sustentdvel po-
dem ser estruturadas para participagio econdémica vinculada a produgao ma-
deireira, de biomassa ou de outros insumos, observada a legislacao ambiental
aplicdvel.

Florestas de conservagao e créditos ambientais: ativos florestais voltados

a preservacao ambiental podem viabilizar receitas associadas a créditos de
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carbono, servigos ecossistémicos e projetos de conservagio, em consonincia

com as normas ambientais e climdticas.

As aplica¢oes aqui enumeradas evidenciam que a tokenizagao imobilidria
nao se limita a um segmento especifico, mas apresenta potencial transversal

de incidéncia sobre diferentes classes de ativos e setores econdmicos.

Nessa perspectiva, se estruturada em plena conformidade com o ordena-
mento juridico, regulatério e ambiental, sustentada por mecanismos consis-
tentes de governancga e transparéncia, a tokenizagao de ativos imobilidrios
apresenta potencial econdmico profundamente transformador, ao ampliar de
maneira significativa a eficiéncia, a liquidez e o alcance dos investimentos

imobilidrios e territoriais.

Seus impactos nio se limitam apenas a industria especifica dos investido-
res, mas hd um efeito positivo para a economia como um todo, em termos
de circulagao aprimorada de capital e dinamismo na cadeia produtiva da in-
dustria imobilidria, fomentando a geragao de emprego e renda e favorecendo
a inclusio financeira.

Ao possibilitar a participagdo de segmentos mais amplos da populagio,
inclusive de grupos que hd muito tempo foram excluidos do mundo do mer-
cado de investimentos, em oportunidades anteriormente inacessiveis, a toke-
nizagao projeta um ambiente econdmico potencialmente mais democrético,
no qual a inovacio tecnoldgica pode caminhar em harmonia com a seguranca
juridica, promovendo assim o desenvolvimento sustentdvel e aumentando o

acesso a riqueza econdmica produzida por ativos imobilidrios.
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5. POR QUE CARTORIOS SE HA BLOCKCHAIN?

Como oficial de Registro de Iméveis e, por algumas décadas, estudando
e desenvolvendo aplicagdes de novas tecnologias ao Sistema de Registro Ele-
tronico de Iméveis (SREI), considero essencial que qualquer debate sobre
inovagao tecnolégica parta de uma compreensao correta do ordenamento
juridico brasileiro e da natureza do sistema de Registro de Iméveis, para nao

haver retrocesso em direitos consolidados.

O Brasil adota 0 modelo de “registro de direitos” (sistema real ou constitu-
tivo) e nao um simples “registro de documentos” (sistema declaratério ou de
transcri¢ao), como tantos outros paises. Nesse sistema (registro de direitos), o
folio real nao é um repositério documental, mas o locus juridico onde se cons-
tituem, modificam e extinguem direitos reais, com eficicia perante terceiros e
controle de legalidade estrita, exercido pelo registrador. Dito de outro modo,
em nosso pais, o direito real nasce ou se transfere com o registro. A matricula

¢ o centro do sistema.

Em sistemas estrangeiros baseados no modelo de “registro de titulos”, o
foco recai sobre o arquivamento e a publicidade de documentos, cabendo
a outros mecanismos a validagio substancial dos direitos. Nesses sistemas,
registra-se 0 documento, mas o direito ndo depende necessariamente do re-
gistro para existir, nem o registro assegura uma presuncao de propriedade e

de veracidade dos atos registrados.

No modelo brasileiro, o oficial de Registro de Iméveis qualifica juridica-

mente o titulo, depura vicios, garante a continuidade dominial e assegura
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oponibilidade erga omnes ao titular. Ao analisar a conformidade extrinseca e
intrinseca do titulo, extrai a partir dela o negécio juridico nele substanciado,
que serd inscrito na matricula, fazendo constar no fdlio real o direito efetiva-
mente constituido, modificado ou extinto, e nao apenas o documento que
o formalizou. Trata-se de uma infraestrutura juridica sofisticada, construida
historicamente para conferir seguranca as relagoes patrimoniais e estabilidade
ao crédito imobilidrio no pais.

Por essa razao, nao ¢ vidvel importar solugoes alienigenas frégeis, conce-
bidas para paises que adotam modelos de “registro de titulos”, por simples
transposi¢ao “Ctrl+C, Curl+V”. Qualquer tentativa de adaptagao deve, pri-
meiramente, respeitar os principios estruturantes do sistema juridico nacio-
nal, como legalidade, territorialidade, continuidade, especialidade objetiva e
subjetiva, prioridade e fé publica registral.

Evidentemente, a inovagio tecnoldgica e financeira advinda da tokeniza-
¢ao de ativos imobilidrios é indispensdvel a transformagao contemporanea do
mercado imobilidrio nacional; contudo, somente produzird resultados legiti-
mos e duradouros se dialogar e se harmonizar com a arquitetura juridica que
sustenta a seguranca ¢ a confiabilidade do sistema, sob pena de se converter

em frustragdo coletiva e gerar distor¢oes sistémicas.

A experiéncia internacional demonstra, de maneira eloquente, os riscos
inerentes a adogao de solugoes financeiras estruturadas 2 margem de funda-
mentos juridicos sélidos. Dentre os exemplos, destaca-se a crise das hipotecas
subprime nos Estados Unidos, deflagrada em 2007 e agravada ao longo de
2008, revelou como a dissociagao entre o lastro real dos ativos, a transpa-
réncia das operacoes e os mecanismos adequados de governanga pode com-
prometer a conflanga sistémica, desencadear colapsos financeiros de grande

magnitude e irradiar efeitos profundamente danosos a economia, em escala

local e global.

Evidentemente, o debate sobre a tokenizacio de ativos imobilidrios assu-
me especial sensibilidade em paises como o Brasil, estruturados sob o sistema
de registro de direitos. Nesse modelo, a constituigao, a transmissao e a opo-
nibilidade erga omnes dos direitos reais dependem da inscrigao na matricula,

que concentra, de forma unitdria e exclusiva, a situago juridica do imével. A
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integridade do sistema repousa justamente na unicidade da fonte de publici-

dade e na eficdcia constitutiva do registro oficial.

A criagdo de “registros paralelos” em blockchain, dissociados do félio real,
nao representa mera inovagao tecnoldgica, mas potencial fator de ruptura sis-
témica. Ao fragmentar a publicidade imobilidria e deslocar a confianga para
ambientes privados nao submetidos a0 mesmo regime de controle estatal,
qualificagao juridica e responsabilidade institucional, instaura-se um cendrio
de sobreposicio informacional, conflitos de titularidade e erosao da seguran-
¢a juridica. O resultado pode ser a substituicio da certeza registral por um
mosaico de expectativas digitais, comprometendo a estabilidade do crédito

imobilidrio e a prépria coeréncia do sistema de direitos reais.
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6. A TOKENIZAGAO DE ATIVOS IMOBILIARIOS E A
IMPERATIVIDADE DO ORDENAMENTO JURIDICO
NACIONAL

A integragdo da tokenizagao imobilidria ao sistema juridico brasileiro deve
ser analisada sob a perspectiva da conformidade normativa e da preservacao
da estrutura constitucional dos direitos reais. Nao se trata de fen6meno me-
ramente tecnoldgico, mas de modelo que, ao pretender dialogar com a titu-
laridade imobilidria, incide sobre matéria disciplinada por regras de direito

publico e de direito privado, de natureza cogente.

No Brasil, a constitui¢ao, a modificagao e a transmissao da propriedade
imobilidria submetem-se a regime juridico especifico, fundado no sistema de
registro de direitos. A eficicia erga omnes dos direitos reais depende do ingres-
so no folio real de titulo elaborado na forma do artigo 108 do Cédigo Civil
brasileiro, que serd langado apds se mostrar apto, mediante qualificagio ju-
ridica realizada pelo oficial de Registro de Iméveis, nos termos do art. 1.245
do Cédigo Civil e da Lei n° 6.015/1973. A matricula concentra a situagao
juridica do imével e dos titulares de direitos e projeta presungao de legitimi-
dade e veracidade aos atos nela inscritos.

Nesse cendrio, eventual incorporagio de solu¢des baseadas em blockchain
ou registros distribuidos a0 ambiente imobilidrio nacional nio pode pres-
cindir da observincia dos principios estruturantes da atividade registral: le-

galidade estrita, continuidade, especialidade objetiva e subjetiva, prioridade
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e fé puablica registral. Qualquer inovagao que pretenda produzir efeitos reais
deverd integrar-se ao sistema oficial de Registro Imobilidrio, sob pena de per-

manecer restrita ao plano obrigacional, econdmico ou até ficticio.

Afortunadamente, a integragdo da tokenizacao imobilidria ao sistema
juridico brasileiro nao se encontra em territério desprovido de parimetros
normativos. Ao contrdrio, o ordenamento juridico nacional ji dispoe de ar-
quitetura institucional apta a absorver a inovagao tecnoldgica, sem ruptura

estrutural e sem comprometimento da seguranga juridica.

6.1 A competéncia normativa do Conselho Nacional de Justica (CNJ) e os limites da
reserva legal

A competéncia normativa do Conselho Nacional de Justica (CN]J) para
disciplinar a integragao tecnoldgica dos registros publicos e servigos notariais
encontra fundamento constitucional no art. 103-B da Constituiciao Federal,
que lhe atribui o controle administrativo do Poder Judicidrio e a fiscalizagao
dos servigos notariais e de registro. Nesse contexto, a Corregedoria Nacio-
nal de Justica detém atribuigao constitucional e regimental para expedir atos
voltados & padronizacdo, a orientagao e a organizagio técnica da atividade

registral e notarial, em todo o territério nacional.

O § 2° do art. 5° da Emenda Constitucional n. 45/2004 dispoe que,
até que entre em vigor o Estatuto da Magistratura, o Conselho Nacional de
Justica (CN]J), mediante resolugao, disciplinard seu funcionamento e definird
as atribui¢des do ministro corregedor. Em cumprimento desse mandamento
constitucional, o Regimento Interno do CNJ estabelece, em seu art. 8°, X,
que compete ao Corregedor Nacional de Justiga, entre outras competéncias,
expedir provimentos, instrugoes, orientagdes € outros atos normativos des-
tinados ao aperfeicoamento das atividades dos servigos auxiliares do Poder
Judicidrio e dos servigos notariais e de registro.

Portanto, nio se trata de competéncia implicita ou expansiva, mas de atri-
bui¢ao expressamente positivada pelo legislador ordindrio, que reconheceu
na Corregedoria Nacional de Justiga a autoridade nacional de governanca

tecnolégica do sistema registral brasileiro.
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Essa competéncia foi densificada pela Lei n° 14.382, de 27 de junho de
2022, que instituiu o Sistema Eletronico dos Registros Publicos (Serp) como
infraestrutura nacional unificada da atividade registral. O art. 3° da referi-
da lei atribui-lhe a regulamentagio do Serp em ambito nacional. O art. 5°
confere-lhe a prerrogativa de estabelecer padrées tecnoldgicos, critérios de
interoperabilidade e requisitos de seguranca da informacio, aplicdveis aos
servicos eletronicos dos registros publicos. O art. 7° reafirma sua fungao de
coordenagio, integragao e supervisao sistémica, assegurando uniformidade

estrutural em todo o territério nacional.

Essa arquitetura normativa articula-se com a Lei n® 13.465/2017, que ins-
tituiu 0 SREI e criou 0 Operador Nacional do Sistema de Registro Eletrénico
de Iméveis (ONR), responsével pela implementagio e integragao tecnoldgica
da infraestrutura registral. Sob a fiscalizagdo do CNJ, o ONR constitui o
eixo estruturante da interoperabilidade, que garante unidade informacional,

padronizagao técnica e integridade sistémica.

Nesse cendrio, eventual disciplina da tokeniza¢io imobilidria destinada
a produzir reflexos na publicidade registral ou na titularidade real deve, ne-
cessariamente, dialogar com o e-Notariado, o Serp, o SREI e a arquitetura
operacional do ONR. A criagao de sistemas paralelos de publicidade ou con-
trole de direitos reais, dissociados da matricula, compromete a unicidade da
fonte registral e introduz risco sistémico na cadeia de confianga que sustenta

o mercado imobilidrio nacional.

Cumpre, contudo, delimitar os contornos dessa competéncia normativa.
A Lei n° 14.382/2022 densifica o poder de regulamentagio tecnoldgica e
organizacional, mas nao autoriza inovacio material referente a direitos reais.

Permanece intangivel o principio da reserva legal.

O art. 1.245 do Cédigo Civil é categérico ao dispor que a propriedade imo-
bilidria se transfere mediante o registro do titulo translativo na matricula. O
sistema brasileiro é de registro de direitos, e nao de simples modelo de registro
de titulos. A matricula nio é mero repositério documental; é o locus juridico
de constituigao, modificagio e publicidade erga omnes dos direitos reais. Sem o
ingresso regular no félio real, nao hd aquisi¢ao da propriedade, ainda que exista

contrato valido ou representacio digital tecnologicamente sofisticada.
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Desse modo, a regulamentagio administrativa podera estabelecer critérios de
interoperabilidade, padrées técnicos de vinculagao digital, exigéncias de lastro
registral e parAmetros de governanga tecnoldgica. Jamais, porém, poderd atri-
buir natureza real a instrumentos que nao cumpram o modo registral previsto

em lei. E precisamente nesse ponto que o debate assume densidade estrutural.

Em matéria imobilidria, a tecnologia nao cria dominio; apenas cria registros
de informagao. O que constitui, modifica e extingue direitos reais no direito
brasileiro ¢ o ordenamento juridico, por intermédio da inscri¢io na matricula
do imével. A verdadeira fronteira do debate, portanto, nao é tecnoldgica, mas

juridica; nao é o que a blockchain permite, mas o que o Direito reconhece.

A Lei n° 14.382/2022, ao instituir o Serp e atribuir & Corregedoria Na-
cional de Justiga a governan¢a normativa, técnica e sistémica do ambiente
eletrénico dos registros publicos, conferiu ao Estado brasileiro o instrumento
institucional para que a modernizac¢io nio se converta em desordem. Esse
diploma nao foi editado para ornamentar a digitalizagao registral, mas para
organizi-la, unifici-la e protegé-la. Em um pais de dimensoes continentais,
a auséncia de coordenagio nacional nio produz diversidade virtuosa; produz

fragmentacio, inconsisténcia e inseguranca.

E precisamente por essa razio que nio se pode admitir que a tokenizagio
imobilidria, com pretensiao de repercussao registral, se estruture em registros
paralelos, fora do Serp, do SREI e da arquitetura de interoperabilidade co-
mandada pelo CNJ. Sistemas paralelos nao produzem moderniza¢io, produ-
zem concorréncia de verdades. E, quando hd mais de uma “verdade” sobre a
titularidade de um imével, nao hd propriedade segura; hd litigio latente que

vai explodir a qualquer momento.

Por seu cardter publicitdrio (Principio da Publicidade, CC. art. 1.227), em
se tratando de direitos reais, o Registro de Imdveis ¢ a “Gnica fonte de verdade”
(Principio da Concentragao, Lei n° 13.097/2015, art. 54), de sorte que ne-
nhum token digital de ativo imobilidrio pode ser emitido sem a correspondente
titularidade de dominio de uma propriedade real e registro correspondente da
tokenizagao. Nessa linha de pensamento, o token digital é tratado como um
titulo de dominio, juridicamente vinculado & matricula do imével-lastro, o que

elimina as preocupagoes relativas a perda de direitos no espago digital.
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Entéo, o que estd em jogo nao ¢ um debate académico sobre aplicagao da
tecnologia blockchain. E a preservacio da confianca sistémica que sustenta os
direitos reais e, com eles, o crédito imobilidrio, a circulagao de riquezas, a paz

social e a estabilidade patrimonial de muitas familias.

A experiéncia demonstra que o mercado tolera de forma razoavelmente
bem o risco financeiro, mas nio tolera incerteza juridica. O investidor estd
forjado para conviver com volatilidade, mas nao se propde a conviver com
auséncia de lastro juridico. A principal preocupacio de qualquer investidor é:
“Isso ¢ legal? E meu dinheiro estd seguro?” O investidor inteligente de hoje
busca liquidez, seguranca e a capacidade de diversificar seu portfélio com o
minimo de risco. E por isso que o capital interno ou externo nao migra por
narrativas tecnoldgicas; migra para ambientes em que a regra do jogo ¢ una,

previsivel e executdvel.

A imperatividade do ordenamento juridico nacional nio se apresenta como
obstdculo ao avanco tecnoldgico, nem como resisténcia anacronica a inovagao;
ao contrdrio, constitui a propria condi¢ao de sua legitimidade institucional e
de sua incorporagio responsdvel ao ambiente econdmico. Fora desse eixo nor-
mativo, a tokeniza¢o nao realiza promessa de democratiza¢io alguma, antes
introduz desorganizagao estrutural no mercado, ao substituir critérios juridicos

objetivos por construgdes técnicas desvinculadas de lastro registral.

Assim, em vez de ampliar a seguranca das relagdes patrimoniais, tende
a multiplicar expectativas desancoradas da realidade juridica, projetando
sobre o investidor uma sensa¢io de titularidade que nio encontra corres-
pondéncia no sistema formal de constitui¢do dos direitos. Em suma, nao
cria propriedade, apenas produz a aparéncia de propriedade — e a aparéncia
de direito, quando difundida socialmente como se direito real fosse, corréi
gradativamente a credibilidade do sistema, fragiliza a confianga institucional
e compromete o proprio ambiente de estabilidade que sustenta o mercado
imobilidrio nacional.

Evidentemente, o sistema registral brasileiro nao se opoe a inovagao; ao con-
tririo, estd estruturalmente preparado para absorvé-la, desde que submetida
aos fundamentos constitucionais e legais. A matricula imobilidria permanece

como centro de imputagao juridica dos direitos reais; o registro constitutivo

39



Flauzilino Aradjo dos Santos

continua sendo o modo exclusivo de aquisi¢ao da propriedade imobilidria; a fé

publica registral subsiste como pilar de estabilidade patrimonial.

Assim, qualquer modelo de tokeniza¢ao que pretenda dialogar com a pro-
priedade imobilidria no Brasil deverd, necessariamente, integrar-se ao Serp,
a0 SREI e a governanga nacional exercida pelo CNJ, sob pena de permanecer
no plano meramente econdmico ou contratual.

A posigao que se impode, portanto, nio é de resisténcia a tecnologia, mas
de afirmagao do primado do Direito. No Brasil, a propriedade imobilidria
nao circula por cédigos criptogréficos autbnomos, mas pela inscri¢ao vélida
na matricula do imével (CC, art. 1.245). Enfim, simplesmente, a autoridade

final nao ¢ o algoritmo, mas o ordenamento juridico nacional.

6.2 A disciplina da tokenizacao imobiliaria por ato normativo da Corregedoria Nacional
de Justica

A disciplina da tokenizacio imobilidria, quando destinada a produzir re-
flexos no 4mbito da publicidade registral, nao exige, necessariamente, a cria-
cao legislativa de nova categoria de direito real. O que se apresenta como
juridicamente relevante ¢ a estrutura¢ao de procedimento administrativo de
qualificagdo e controle prévio, voltado a organiza¢io documental e a trans-

paréncia informacional de operagoes que pretendam repercutir na matricula.

Nesse ponto, revela-se pertinente o paralelo com o registro da incorpo-
racdo imobilidria. O registro da incorporagio nao cria novo direito real au-
tonomo, diverso daqueles previstos no Cédigo Civil. apenas institui regime
juridico de controle prévio destinado a conferir seguranca as alienagoes de
unidades futuras, ao organizar documentalmente o empreendimento e sub-
meter sua estruturagio a exame registral, antes da circulagio massificada de
expectativas juridicas. O elemento essencial desse modelo nio ¢ a criagao de
direito novo, mas a exigéncia de transparéncia estruturada, antes da oferta
publica ao mercado.

A tokenizagdo imobilidria, quando projetada para representar fracoes
ideais jd admitidas pelo ordenamento, pode ser submetida a uma légica pro-
cedimental semelhante, sem que isso implique inovacio material na discipli-

na dos direitos reais.
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O sistema registral imobilidrio brasileiro é regido pela tipicidade dos atos
registrais, porém em regime de numerus clausus mitigado, admitindo a in-
corporagio de novos atos desde que haja fundamento legal e compatibili-
dade com a estrutura do félio real. Essa abertura, contudo, nio se traduz
em liberdade irrestrita de inovacio. O sistema nio é aberto livremente; ao
contrdrio, impde limites claros e inafastdveis: o registrador nio pode criar
atos por analogia pura; exige-se sempre previsao legal, ainda que implicita
ou sistemadtica, ou, a0 menos, a adequagao do titulo apresentado a um tipo

registral j4 existente.

A Corregedoria Nacional de Justiga, no exercicio de sua competéncia de
organizagao técnica e padronizagio do Sistema de Registro Eletronico de
Iméveis (SREI), pode instituir procedimento nacional uniforme destinado
a exigir memorial descritivo padronizado da operagao, estabelecer requisitos
minimos de correspondéncia entre fragao ideal e emissdo de tokens, discipli-
nar a formacdo de autos eletronicos vinculados 2 matricula, definir critérios
de interoperabilidade sistémica e assegurar rastreabilidade e atualizagdo sin-

cronizada da titularidade de dominio.

Esse procedimento no altera o modo de aquisi¢ao da propriedade nem
amplia o rol do art. 1.225 do Cédigo Civil. Limita-se a disciplinar a forma
administrativa pela qual determinada estrutura negocial ingressard no sistema

registral e seu trAmite perante o oficial de Registro de Iméveis.

A competéncia normativa prevista no art. 103-B da Constitui¢ao Fede-
ral, combinada com os arts. 3°, 5° e 7° da Lei n° 14.382/2022, autoriza o
CNJ a regulamentar a organizagio do ambiente eletronico registral, inclusive
quanto a padronizagio de procedimentos que impactem a publicidade e a

governanga da informacio imobilidria.

6.2.1 A desnecessidade de inovacao legislativa: distincao entre regulagao procedimental e
inovagao material

A eventual disciplina da tokenizagao imobilidria no 4mbito do Registro de
Iméveis nao demanda a criagao de nova categoria de direito real por meio de
inovacao legislativa. A exigéncia de legalidade que rege o sistema registral nao

se confunde com a necessidade de constante produgio legislativa, mas antes

4



Flauzilino Aradjo dos Santos

com a vedagio de criagdo arbitrdria de direitos ou de atos registrais desprovi-

dos de fundamento normativo.

O ordenamento juridico brasileiro jd oferece base suficiente para a absor-
¢ao de estruturas negociais inovadoras, desde que estas se mantenham dentro
dos limites dos direitos reais tipificados e da estrutura do félio real. A partir
dessa premissa, a distingao entre inovagao material e regulagio procedimental
revela-se decisiva.

A inovagio material pressupde a cria¢do, modificagio ou ampliagio do
conteudo dos direitos reais, o que demanda, por imperativo constitucional,
intervengao legislativa. J4 a regulagio procedimental limita-se a organizacao
administrativa do ingresso, qualificagdo e controle dos titulos no 4mbito do

Registro de Iméveis, sem alterar a substincia dos direitos envolvidos.

A disciplina da tokenizagio imobilidria, quando corretamente estruturada,
insere-se nesse segundo plano. Nao se trata de instituir novo direito real nem
de alterar o regime juridico da propriedade, mas de estabelecer parimetros
técnicos e operacionais para a adequada qualificagdo registral de operagoes
que jd encontram respaldo no ordenamento, como a circulagao de fragoes

ideais, a constitui¢ao de garantias ou a organizagao de empreendimentos.

Nesse sentido, a exigéncia de base legal — prépria do principio da lega-
lidade registral — resta plenamente atendida quando a disciplina normativa
se ancora em institutos ji existentes e se limita a organizar sua expressao
documental e procedimental no ambiente digital. Nao hd, portanto, neces-
sidade de inovagio legislativa sempre que a atua¢ao normativa se mantenha
no plano da instrumentalizagao técnica do sistema, e nio na criagao de novas

situagoes juridicas de direito material.

A compreensao dessa distingao evita dois equivocos opostos: de um lado,
a pretensdo de criar, por via tecnolégica, estruturas paralelas de titularidade
descoladas do sistema registral; de outro, o imobilismo regulatério que con-
diciona qualquer avango operacional a prévia edicao de lei formal, mesmo

quando inexiste inovagdo substancial no plano dos direitos.

Em sintese, a tokenizagio imobilidria pode ser validamente disciplinada
por ato normativo da Corregedoria Nacional de Justica, desde que tal dis-

ciplina se limite & organizacio procedimental, a padronizacio técnica e ao

42



TOKENIZAGAO IMOBILIARIA E REGISTRO DE IMOVEIS

controle registral das operacoes, preservando integralmente o regime juridico
dos direitos reais. A legalidade, sob essa premissa, nao atua como obstdculo a

inova¢io, mas como seu critério de legitimagao.

A partir dessa distin¢ao, evidencia-se que a atuagio normativa da Correge-
doria Nacional de Justi¢a nio apenas é juridicamente possivel, como se revela
adequada a organizacio do ambiente registral diante das novas estruturas
negociais digitais.

Se a Corregedoria Nacional de Justica pode disciplinar a interoperabilida-
de nacional, os padrdes tecnoldgicos e a organizacao do Serp, pode igualmen-
te estabelecer procedimento estruturado para ingresso de operagoes digitais

que pretendam produzir efeitos na matricula.

Nao se trata de legislar sobre propriedade, mas de organizar o servico pu-
blico de registro de iméveis diante de nova modalidade de estruturacio nego-
cial. A distingao ¢é essencial: a reserva legal incide sobre a criacio e definicao
de direitos reais; nao impede a disciplina administrativa do modo pelo qual o

servigo registral examina, qualifica e publiciza estruturas negociais complexas.

Assim como o registro da incorporagio organiza documentalmente um
empreendimento futuro antes da constitui¢io das unidades autdnomas, o
registro da tokenizagio pode organizar previamente a estrutura digital que

pretende representar fragoes ideais ja juridicamente possiveis.

O ato normativo do CNJ nio inovaria na ordem civil, mas estabeleceria
padrao nacional de controle preventivo, evitando assimetrias informacionais

e prevenindo a formagao de sistemas paralelos de publicidade.

Insistimos que, sob essa perspectiva, o registro da tokenizagio de ativos
imobilidrios nio serd a criagao de novo direito real, mas procedimento admi-
nistrativo de qualificagio, transparéncia e integracio sistémica, plenamente
compativel com a competéncia organizacional atribuida ao CN]J pela Cons-
tituigio e pela Lei n° 14.382/2022.

6.3 Algumas ideias sobre a normatizacao do processo de tokenizacao imobiliaria no
Registro de Imdveis

A submissdo de um imével a tokenizagio hd de ser precedida de um proce-

dimento capaz de comprovar a liquidez de dominio, a idoneidade do patroci-
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nador’ e do originador do ativo, quando diversos, e a governanca do projeto,
por meio de um dossié de documentos a serem apresentados no Registro de

Iméveis de competéncia registral.'

O procedimento poderd desenvolver-se de maneira sequencial e légica.
Um memorial deverd descrever com precisio a estrutura¢ido contratual da
operagao, a correspondéncia matemdtica entre a fracio ideal e o niimero total
de tokens emitidos, os direitos conferidos ao detentor do token, os deveres
das partes envolvidas e as condi¢des de validade, transferéncia e exercicio dos
direitos representados, bem como os critérios de governanga e funcionamen-

to da estrutura.

Devera ser depositado padrao dos contratos inteligentes (smart contracts)
que sustentardo as operagoes, para fins de revisao especializada pelo oficial
de Registro de Iméveis quanto a sua conformidade legal, em conformidade
com o artigo 108 do Cédigo Civil brasileiro, respeitados os limites em que
se exige a intervengdo do tabelido de notas, que poderd ocorrer de maneira

interoperdvel, por intermédio da plataforma do e-Notariado.

A qualifica¢io do padrao dos smart contracts corresponde ao controle admi-
nistrativo preventivo de suas cldusulas, para o efeito de interditar a presenga da-
quelas que possam ser consideradas iniquas ou abusivas, a fim de que o instru-
mento seja apresentado ao publico destinatdrio escoimado daquelas condicoes

que poderiam afrontar a boa-fé ou romper o equilibrio entre os contratantes
Partindo da mesma nogao do registro da incorporagao imobilidria, esses do-

cumentos formarao autos eletrénicos préprios e darao supedaneo para o ato de

registro da tokeniza¢io, como j ocorre na incorporagio imobilidria e, em ho-

9 Para fins deste estudo, denomina-se patrocinador da tokenizag@o a pessoa juridica que
promove a estruturagdo da operagdo de tokenizagdo do ativo imobilidrio, organizando o ativo
subjacente, coordenando os agentes envolvidos e viabilizando a emissdo ou a oferta dos
tokens representativos das fragdes vinculadas ao imével. Exerce fungdo andloga a do sponsor
nas estruturas de securitizagdo ou de fundos de investimento, atuando como idealizador e
agente estruturador da operagdo (Resolugdo CVM n° 175/2022), e aproximada a figura do
incorporador por mandato, nas incorporagdes imobiliarias (Lei n® 4.591/1964, art. 31, § 1°).
10 O principio da territorialidade no registro de imoveis, estabelecido pelo art. 169 da Lei
n® 6.015/1973, determina que os atos registrais devem ocorrer no cartério com competéncia
geografica sobre a localizagdo do imdvel, proporcionando seguranca juridica, publicidade e o
correto rastreamento do historico do imével.
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menagem a transparéncia, poderéo ser examinados gratuitamente, de maneira

remota, por qualquer pessoa, respeitadas a privacidade e a protegao de dados.

A partir do registro da tokenizagio, serd aberta a matricula eletrénica do
imével e instituido mecanismo de controle registral eletronico integrado ao
ambiente do Serp, o que garante que cada alteracio de titularidade decorren-
te da circulagio do token seja acompanhada da correspondente atualizagio

automdtica da matricula, que se formard “apds cada registro ou averbagao”
(inc. IV do art. 10° do Provimento CN]J n° 89/2019).

Diferentemente da matricula analégica, em papel ou PDE descrita de for-
ma narrativa, “a matricula eletronica deverd conter dados estruturados que
serdo extraidos de maneira automatizada, contendo se¢oes relativas aos con-
troles, atos e situagao juridica do imével, constituindo-se em um documento

nato digital de contetdo estruturado” (inc. VII do mesmo artigo).

6.3.1 A matricula eletronica como infraestrutura juridica da tokenizacao imobiliaria

A compreensao adequada da matricula eletronica é elemento decisivo para
a correta inser¢ao da tokeniza¢io imobilidria no sistema registral brasileiro.
Nao se trata de mera transposi¢ao do fdlio real para o ambiente digital, nem
de simples conversao de registros em documentos eletrénicos. A matricula
eletronica representa uma transformagao qualitativa na forma de organizacao
da informagao registral, estruturando-se a partir de dados interoperéveis, pas-

siveis de processamento automatizado e atualizagao continua.

A doutrina registral contemporanea, representada por autores como Sér-
gio Jacomino, evidencia que a evolugio do registro de iméveis para o meio
eletrénico nao se limita a digitalizagao de acervos, mas implica a reorganiza-
¢ao do sistema a partir de dados estruturados, integrdveis e aptos a circulagao
em ambiente digital''. Assim, supera-se 0 modelo narrativo tradicional, ba-
seado em textos descritivos, para um modelo informacional estruturado, no
qual os elementos essenciais do registro passam a ser organizados em campos

de dados interoperdveis e passiveis de tratamento sistémico.

11 JACOMINO, Sérgio. “Sistema de registro eletronico de iméveis.” Boletim do IRIB

em Revista, n. 354, 2016, p. 72-81. Disponivel em: https://academia.irib.org.br/xmlui/han-
dle/123456789/3502. Acesso em: 16 mar. 2026.
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Essa transformagio encontra respaldo normativo expresso no Provimento
n° 89/2019 da Corregedoria Nacional de Justica, que institui o Sistema de
Registro Eletronico de Iméveis (SREI). Nos termos do art. 10, a matricula ele-
trénica deverd conter dados estruturados, extraidos de maneira automatizada,
constituindo-se em documento nato digital.'” Trata-se, portanto, de um novo
paradigma organizacional do félio real, no qual a informacao registral deixa de

ser meramente descritiva para assumir natureza estruturada e dinimica.

A matricula eletrdnica passa, assim, a apresentar caracteristicas préprias de
um sistema informacional dindmico, com potencial de atualizagio continua
e integracao com os fluxos eletronicos de produgio e circulagao de titulos.
Essa evolugao, contudo, nio altera sua natureza juridica, que permanece vin-
culada as fungées cldssicas do registro imobilidrio: publicidade erga omnes,

controle da continuidade registral e legitimagao da titularidade dominial.

E precisamente nesse ponto que se estabelece a conexio estrutural com a
tokenizacio imobilidria./A representacao digital de fragoes ideais por meio de
tokens somente pode adquirir relevincia juridica se estiver integrada a logica
da matricula eletronica, de modo que cada mutagio subjetiva decorrente da
circula¢io do token corresponda, necessariamente, a atualiza¢io da titulari-

dade no félio real.

A matricula eletronica, portanto, nao é substituida pela tokenizagao nem
se subordina a ela. Ao contrdrio, constitui a infraestrutura juridica indispen-
savel a sua validacio, funcionando como instincia de controle, sincronizacio
e legitimacio das mutagdes dominiais. Qualquer modelo que pretenda ope-
rar  margem dessa estrutura incorre no risco de recriar, em ambiente digital,
sistemas de mera circulagio de titulos, desprovidos de eficicia real e dissocia-
dos do regime de publicidade imobilidria.

A tokeniza¢io imobilidria, para alcangar densidade juridica, deve ser con-
cebida como camada tecnoldgica integrada a matricula eletronica, ndo como

sistema autdnomo de representacao da titularidade. A centralidade do félio

12 Conselho Nacional de Justiga (CNJ). Provimento n°® 89, de 18 de dezembro de 2019. Art.
10, VII: “a matricula eletronica deve conter dados estruturados que podem ser extraidos de
forma automatizada, contendo segdes relativas aos controles, atos e situagdo juridica do imo-
vel, constituindo-se em um documento nato-digital de contetudo estruturado”.
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real, ainda que em sua versdo digital estruturada, permanece como elemento

inafastdvel do sistema de registro de direitos.

A partir dessa compreensao estrutural da matricula eletronica, impoe-se
examinar o modo pelo qual a tokenizagao imobilidria pode ser operacional-

mente integrada ao sistema registral.

6.3.2 Aintegracao operacional da tokenizacao ao Registro de Imdveis

A representagao eletronica por si nao substitui o lancamento do registro na
matricula, nem constitui camada paralela de titularidade capaz de informar a
titularidade de uma fracao do imével. Ela funciona como instrumento ope-
racional de formalizacao e circula¢io da fragdo ideal ji estruturada no félio
real. Cada transferéncia de token, para sua completa validade e produgao de
efeitos plenos, dependerd do correspondente ingresso registral, mantendo-se
em tempo real a situacao juridica atualizada do imével (descrigao do imével,

direitos reais sobre o imével e restrigoes existentes).

A circulagao, portanto, nao se dard @ margem do sistema registral, mas em
integragio com ele. O ambiente digital atuard como meio de formalizacio e
comunicag¢io dos smart contracts em sistemas privados e notariais, em conso-
nancia com os limites estabelecidos pelo artigo 108 do Cédigo Civil, obje-
tivando acelerar as transagdes imobilidrias, enquanto a matricula eletronica
permanecerd como centro de organizacio e atualizagio da titularidade do-
minial, de modo que a aquisi¢ao ou transferéncia de token possa atualizar
automaticamente a matricula do imével.

Para isso, a operacionalizagio — da escrituragao, da liquidagio, do
pagamento de tributos, da transmissao até a da inser¢ao na matricula ele-
trénica — deverd ser realizada por meio de sistemas interoperdveis com o
ONR, assegurando a sincronizagao de dados, a rastreabilidade da titulari-
dade e a compatibilidade com eventuais atos supervenientes que incidam

sobre o imével.

Assim, todas as operagdes devem ocorrer em segundo plano, de forma in-
visivel ao usudrio, & semelhanga do que ocorre com os servidores que operam
por trés dos servigos de e-mail ou das transagdes via PIX. Para esse propdsito,

as plataformas de tokeniza¢io devem ser interoperdveis para fins de progra-
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magao por desenvolvedores e, 20 mesmo tempo, apresentar ao publico inter-
faces simples e intuitivas, de modo que qualquer pessoa habituada a utilizar
servicos bancdrios na internet possa igualmente operar uma plataforma de

tokenizagao com seguranga e facilidade.

Considerando o cardter globalizado do ambiente digital e o potencial de
atragao de investimento estrangeiro, impoe-se observar que a aquisicao de
iméveis no Brasil por investidores ndo residentes depende do cumprimento
das exigéncias cadastrais estabelecidas pela Receita Federal, notadamente a

obtengao de CPF (para pessoas fisicas) ou CNPJ (para pessoas juridicas).

Trata-se de requisito indispensdvel 4 formalizacao e ao ingresso de ope-
racoes no sistema registral, sendo certo que a prépria Receita Federal dispo-
nibiliza mecanismos que viabilizam a obtencio desses cadastros de maneira

simplificada, inclusive por meio eletronico ou via representagio consular.

A estruturagio de plataformas de tokenizacio imobilidria deverd contem-
plar solugbes compativeis com tais exigéncias, de modo a permitir a partici-
pagao de investidores estrangeiros em conformidade com o ordenamento ju-
ridico brasileiro, assegurando a regularidade fiscal, a identificacio das partes

e a integridade das operagoes.

Cumpre destacar ainda que no tocante aos imdveis rurais, deverdo ser
rigorosamente observadas as restrigoes legais aplicdveis & aquisicao por es-
trangeiros, nos termos da Lei n° 5.709, de 7 de outubro de 1971, que regula
a aquisi¢do de imével rural por estrangeiro residente no pais ou por pessoa
juridica estrangeira autorizada a funcionar no Brasil, bem como a legislagao
e os atos normativos complementares pertinentes. Tais limitagoes constituem
elemento essencial de validade das operagoes e devem ser consideradas na
modelagem juridica e tecnoldgica das estruturas de tokenizacao, sob pena de

nulidade ou ineficdcia dos negdcios juridicos correspondentes.
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7. AJUSTES SISTEMICOS DA ECONOMIA DIGITAL AO
SISTEMA DE REGISTRO ELETRONICO DE IMOVEIS (SRE

O Registro de Iméveis brasileiro nao parte de um cendrio analégico nem
de uma realidade institucional estdtica. Ao contrério, a atividade extrajudicial
encontra-se em avangado estdgio de implantagdo e consolidagio do Sistema
de Registro Eletrénico de Iméveis (SREI), estruturado nacionalmente por
meio da interoperabilidade coordenada pelo ONR/Serp e submetido a go-

vernanga normativa do CNJ.

Esse sistema permite a acessibilidade aos servigos registrais em todo o ter-
ritério brasileiro, por meio de plataformas digitais interoperdveis, possibili-
tando que usudrios, institui¢des e profissionais do mercado acessem servicos,
pratiquem atos eletronicos e consultem informagdes registrais em ambiente

digital integrado, com seguranca juridica e padronizagao nacional."

Muitos dos vetores, cAnones e dindmicas préprios da economia digital jd
integram, em maior ou menor medida, a arquitetura operacional do SREI.
Todavia, sao aqui reiterados nio como inovagio exdgena ao sistema, mas
como elementos de conferéncia e harmonizagao conceitual, a fim de demons-

trar que a eventual incorporacio da tokenizacao imobilidria poderd ocorrer

13 Conselho Nacional de Justiga (CNJ). Provimento n. 89, de 18 de dezembro de 2019.
Regulamenta o Codigo Nacional de Matricula, o Sistema de Registro Eletronico de Imoveis
(SREI), o Servigo de Atendimento Eletronico Compartilhado (SAEC) e institui o Oficio Ele-
tronico. Ver, especialmente, arts. 10, 11, 12 ¢ 14.

49



Flauzilino Aradjo dos Santos

por evolugio coordenada, ampliando a eficiéncia, a transparéncia e a escala

operacional, sem ruptura com o ordenamento juridico nacional.

11Interoperabilidade e padrdes abertos

Os sistemas devem operar com padroes técnicos comuns, avancando para
um marco de API aberto para fomentar a integracio entre plataformas digi-
tais, institui¢des financeiras, advogados, notdrios, registradores e reguladores.
Essa diretriz harmoniza-se com a arquitetura do SREI/ONR que foi concebi-
da para viabilizar a interoperabilidade, a padronizagio nacional e a utilizac¢io
de novas tecnologias de informagao e comunicagio integrada diretamente

com todos os registros de iméveis do pafs.*

7.2 Dados confiaveis na origem

A economia digital exige dados integros e verificdveis. No Ambito imobi-
lidrio, implica utilizar informacoes diretamente extraidas da matricula e de
bases oficiais, assegurando autenticidade, rastreabilidade e responsabilizacio
civil em caso de prejuizo, em consonincia com a fé publica registral."” Em
sistema de registro de direitos, a confiabilidade da informagao de origem ¢

pressuposto da prépria seguranga do trafego juridico.

1.3 Transparéncia e auditabilidade

Trilhas de auditoria completas e histérico verificdvel das transagoes redu-
zem assimetrias informacionais e fortalecem a confianga entre os agentes. No
dominio registral, essa auditabilidade deve operar como refor¢o da publicida-

de juridica, nao como seu sucedaneo.

74 Integridade informacional, imutabilidade ldgica e rastreabilidade

Recursos criptogréficos e tecnologias de registros distribuidos podem

ser utilizados como camadas tecnoldgicas complementares para assegurar a

14 Conselho Nacional de Justica (CNJ). Provimento n. 89, de 18 de dezembro de 2019, art.
14: o SREI deve viabilizar a utilizagdo de novas tecnologias de informagdo e comunicagao,
possibilitando maior eficiéncia e redug@o de prazos e custos, com aumento da seguranca e da
celeridade do servigo.

15 CARVALHO, Afranio de. Registro de imoveis. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1998. p. 20-25.
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integridade dos eventos e a imutabilidade légica dos registros digitais, sem
prejuizo da mutabilidade decorrente de novos atos registrais regularmente

praticados e da verificabilidade dos histéricos.

Tais mecanismos nao substituem o félio real nem a fé publica registral,
mas podem reforcar a confiabilidade, a auditabilidade e a transparéncia dos
fluxos informacionais que orbitam o sistema registral. Nesse sentido, a evo-
lugao para o ambiente eletrénico nao se limita a digitalizagao de acervos,
implicando a reorganizacio da informagio registral em estruturas de dados

integrédveis e interoperdveis, conforme destacado por Sérgio Jacomino.'¢

1.5 Identidade digital segura

Mecanismos robustos de autentica¢io e identificagdo das partes, como
certificagio digital, biometria e procedimentos de verificaao de identidade,
sao indispensdveis para a preven¢io de fraudes e para a garantia da validade
juridica das operagoes eletronicas. Nesse contexto, o KYC (know your custo-
mer) compreende um conjunto estruturado de procedimentos destinados a
assegurar que o usudrio é, de fato, quem declara ser, conferindo confiabilida-

de as relacoes estabelecidas em ambiente digital.

No ambito da atividade notarial brasileira, a identificagio das partes em
ambiente remoto jd se realiza com elevado grau de seguranca juridica por
meio da plataforma e-Notariado, regulamentada pelo Conselho Nacional de

Justica (CN]J).

1.6 Governanca e compliance by design

As solugoes devem nascer alinhadas as exigéncias juridicas e regulatérias,
incorporando, desde a sua arquitetura, mecanismos de conformidade nor-
mativa, protecao de dados, reporte de informacoes obrigatérias e prevencao

a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo."” Essa abordagem

16 JACOMINO, Sérgio. “Sistema de registro eletronico de iméveis.” Boletim do IRIB em
Revista, n. 354, mar. 2016. p. 72-81. Repositorio IRIB Academia.

17 Os oficiais de Registro de Imdveis, no exercicio de suas atribuigdes legais, especial-
mente a luz da Lei n° 6.015/1973 e das normas das corregedorias, realizam comunicag¢des
oficiais destinadas a integracdo sistémica dos atos registrais com cadastros e bases de dados
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preventiva fortalece a confianca dos participantes e reduz riscos operacionais

e regulatérios ao longo de todo o ciclo de vida das operagoes.

1.7 Programabilidade e automacao segura

Rotinas automatizadas podem executar eventos condicionados, tais como
o ingresso da transacio eletronica no félio real, o pagamento de tributos e
emolumentos e a constituigao de garantias, sempre sob supervisio de um
oficial de Registro de Iméveis, cuja fun¢io qualificadora permanece essencial

e indelegdvel, em razao do principio registral da legalidade.'®

1.8 Escalabilidade e eficiéncia operacional

Os processos digitais devem reduzir custos, tempo e fricgdes operacionais,
0 que permitird a realizagao de operacoes seguras em larga escala. A infraes-
trutura tecnoldgica deve ser capaz de suportar alto volume de transacdes com
rapidez e confiabilidade, possibilitando que determinados procedimentos se-
jam realizados em tempo quase instantineo, como ocorre em outros ambien-

tes digitais de alta performance.

7.9 Seguranga cibernética e protegao de dados

Mecanismos robustos de defesa cibernética, aptos a resguardar as bases
de dados e os sistemas informatizados, garantem a confidencialidade, a in-
tegridade, a disponibilidade e a rastreabilidade do acervo digital e planos de
continuidade de negdcios, sendo essenciais para prevenir ataques cibernéticos
e proteger dados sensiveis. Tais medidas devem observar integralmente a Lei
Geral de Prote¢ao de Dados (LGPD), assegurando o tratamento adequado
das informagoes, a privacidade dos usudrios e a integridade dos dados envol-

vidos nas operagdes eletronicas.

710 Desintermediacao funcional, com responsabilidade institucional

A redugao de fric¢oes intermedidrias nos processos digitais deve ocorrer

com coordenagio institucional, preservando a seguranga juridica dos direitos.

governamentais, assegurando a circulagdo institucional de informagdes entre o Registro de
Iméveis e os 6rgios publicos competentes.
18 CARVALHO, Afranio de. Registro de imoveis, op. cit. p. 30-35.

52



TOKENIZAGAO IMOBILIARIA E REGISTRO DE IMOVEIS

A simplifica¢ao de fluxos nao pode significar desconstitui¢ao das garantias

estruturais do sistema.

711 Revisao da ldgica econdmica dos emolumentos incidentes sobre as operacoes

A economia digital opera com custos marginais reduzidos e elevada esca-
labilidade. Essa caracteristica amplia o alcance das operagoes, o que propicia
a realizagdo de grande niimero de transa¢oes de menor valor unitdrio, fend-
meno caracteristico da chamada “cauda longa”, em que o volume agregado de
intimeras operagoes menores pode alcangar relevincia econémica equivalente

ou até superior a das poucas operagdes de grande porte.

Esse paradigma assume especial relevincia no registro das transagoes ele-
tronicas decorrentes da tokenizagao imobilidria, nas quais a circula¢ao de
direitos pode ocorrer por meio de grande quantidade de operacoes digitais
que, tendo sido previamente qualificadas pelo oficial de Registro de Iméveis,
poderdo ingressar de maneira automatizada na matricula eletronica aberta

por ocasiao da submissao do imével ao regime de tokenizacao.

Deve ser ponderado que os emolumentos foram concebidos em realida-
de analdégica marcada pelo uso intensivo de papel, deslocamentos fisicos e
atos presenciais. Para assegurar a eficiéncia dos negécios eletrdnicos em flu-
xos digitais interoperdveis e automatizados na matricula eletrénica, impée-se
refletir sobre modelos remuneratérios mais compativeis com essa realidade
operacional, capazes de acomodar operagoes de alta escala e menor valor uni-
tério, preservando, simultaneamente, a sustentabilidade do servigo publico
registral, nos termos do art. 236 da Constituigao Federal, a modicidade dos
custos para o usudrio e a justa remuneragao da atividade qualificada exercida

sob 0 manto da fé publica.

Além disso, importa reconhecer que os emolumentos incluem parcelas
destinadas ao financiamento e ao desenvolvimento de outros servicos pu-
blicos e fundos institucionais dissociados dos negécios imobilidrios. Tais
encargos, a exemplo do que jd ocorre com determinados microssistemas
registrais especiais, devem ser repensados na modelagem econémica dos
registros eletrénicos de operagoes de tokenizacao imobilidria em ambien-

tes digitais.
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Enquanto nao for editada legislagio nacional especifica sobre a matéria,
a Corregedoria Nacional de Justica poderd estabelecer diretrizes de harmo-
nizagdo procedimental, & semelhanga do que j4 ocorreu em outros institutos

extrajudiciais, sempre sem inovar em matéria reservada a lei.

712 Centralidade da matricula e continuidade registral

A economia digital aplicada ao Registro de Iméveis na tokenizagao imo-
bilidria deve preservar a centralidade da matricula eletrénica como ntcleo de
organizagio da titularidade e da publicidade juridica. Ainda que mdltiplas
camadas tecnoldgicas possam ser utilizadas — a plataforma para dar suporte
as transagdes digitais de ponta a ponta, desde a listagem, eventual due diligen-
ce, até a transferéncia de propriedade e a liquidagio pds-negociagao —, a ti-
tularidade juridica do imével permanece concentrada no fé6lio real eletronico.

Nesse ponto, permanece atual a licao cldssica de Afranio de Carvalho, para
quem o principio da continuidade significa que, “em relagio a cada imédvel
adequadamente individuado deve existir uma cadeia de titularidade a vista
da qual s6 se fard a inscri¢do de um direito se o outorgante dele aparecer no

registro como seu titular”."

Essa formulagao continua plenamente compativel com o ambiente ele-
trénico e com a prépria matricula eletrénica, cuja atualizagdo permanente
pressupoe a continuidade e a disponibilidade registral da titularidade das fra-

coes representadas pelos respectivos tokens.

713 Legalidade e tutela jurisdicional da seguranca do sistema

A jurisprudéncia do ST] oferece apoio dtil a essa construgio em pelo me-
nos duas frentes. Primeiro, ao reafirmar o efeito constitutivo do registro para a
constitui¢o, transmissao e extingao dos direitos reais sobre iméveis.** Segundo,

ao reconhecer a relevincia publica da integridade do sistema registral imobilid-

19 Idem, p. 252.

20 Superior Tribunal de Justica. REsp 1.228.615/SP, Rel. Min. Luis Felipe Salomao, 4*
Turma, DJe 5 mar. 2014. O Acdérdao afirma que o art. 1.227 do Cédigo Civil, combinado com
o art. 172 da Lei n. 6.015/1973, consagra o efeito constitutivo do registro relativamente aos
direitos reais sobre imoveis.



rio e a necessidade de tutela de sua seguranca juridica, inclusive quando haja

risco de sobreposi¢ao de matriculas ou afronta a principios registrais.*'

Assim, a incorporagio de vetores da economia digital ao Registro de Imé-
veis somente serd legitima caso se mantenha subordinada aos principios es-
truturantes do sistema, especialmente a matricula, a continuidade, a publici-
dade e ao controle juridico previamente qualificado. A inovagio tecnoldgica,
nesse contexto, refor¢a a seguranca juridica quando atua como camada inte-
grada ao sistema oficial; fora dele, tende a reproduzir assimetrias, opacidades

e riscos préprios de modelos de mera circulagao de titulos.

21 Superior Tribunal de Justica. REsp 1.418.189/RJ, Rel. Min. Luis Felipe Salomao, 4*
Turma, DJe 1 jul. 2014. O julgado reconhece a relevancia publica da integridade do sistema
registral e menciona violagao aos principios da especialidade, continuidade, unicidade e prio-
ridade em contexto de sobreposi¢do de matricula.
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8. CONTRIBUIGOES POTENCIAIS DA TOKENIZAGAO NO
CONTEXTO BRASILEIRO

No Brasil, o mercado imobilidrio assenta-se sobre uma infraestrutura ju-
ridica robusta, na qual o Registro de Iméveis assegura a concentracao das
informacgoes na matricula, a continuidade dominial e a oponibilidade erga
omnes dos direitos reais. Esse modelo oferece elevado grau de seguranga juri-

dica, transparéncia e confiabilidade.

Ainda assim, persistem desafios operacionais e econdmicos que podem ser
mitigados por meio da tokenizagao imobilidria, desde que estruturada em con-

formidade com o sistema registral e com o ordenamento juridico aplicdvel.

8.1Acessihilidade ao investimento imobiliario

Desafio: embora o sistema registral garanta seguranca e publicidade, o in-
vestimento direto em imdveis continua exigindo capital elevado, o que limita
a participagdo de pequenos investidores.

Contribuicio potencial: estruturas de fracionamento econémico e veicu-
los de investimento lastreados em tokens imobilidrios podem ampliar o aces-
so ao mercado a pequenos investidores, dentro e fora do pais, preservando a

titularidade registral e a seguranca juridica.
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8.2 Liquidez econdmica do investimento

Desafio: o direito de propriedade no Brasil possui liquidez juridica ime-
diata, assegurada pela seguranca e pela previsibilidade registral, mas a con-
versdo econdmica do ativo em recursos financeiros pode ser lenta, ante as

caracteristicas préprias das transagoes imobilidrias.

Contribui¢ao potencial: estruturas digitais e mercados secunddrios orga-
nizados podem facilitar a circulagio econdmica de participagoes vinculadas
ao ativo tokenizado, ampliando a liquidez financeira, sem afetar o regime

juridico do direito real.

8.3 Transparéncia e verificabilidade informacional

Desafio: as informacoes essenciais encontram-se concentradas na matricu-
la imobilidria; entretanto, a andlise completa da cadeia dominial e de even-

tuais gravames pode demandar tempo e conhecimento técnico especializado.

Contribuicio potencial: sistemas digitais interoperdveis podem permitir,
em tempo real, a verificagio segregada e atualizada da situacao juridica de
cada fragao econdmica representada digitalmente, com base em dados con-
fidveis extraidos do folio real eletronico. Essa abordagem possibilita que in-
vestidores e agentes de mercado verifiquem, de maneira objetiva e imediata,
a existéncia de dnus, restricoes ou alteragoes relevantes, sem a necessidade de
reconstituir integralmente a cadeia dominial, preservando a integridade e a

autoridade da informagao registral.

8.4 Eficiéncia operacional e reducao de friccoes

Desafio: apesar da seguranca juridica, as transagoes imobilidrias envol-
vem multiplos intermedidrios, etapas operacionais, verificacoes e intera-
¢Oes institucionais.

Contribui¢io potencial: a digitalizacio de fluxos, contratos inteligentes,
interoperabilidade entre sistemas e a automagio de procedimentos dentro
de um ecossistema propiciardo a redu¢io de prazos, de custos indiretos e de

complexidades operacionais.
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8.5 Acesso internacional a investimentos imobiliarios

Desafio: o investimento imobilidrio transfronteirico envolve exigéncias
legais e regulatérias relevantes, incluindo normas cambiais, tributdrias e de
prevencdo a lavagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo e a prolife-
racdo de armas de destruicao em massa, além de restri¢oes especificas a aqui-
sicao de imdveis rurais por estrangeiros. Essas exigéncias tornam as operagoes

mais complexas e limitam o acesso direto a0 mercado.

Contribui¢ao potencial: a tokeniza¢ao nao elimina as exigéncias legais, mas
pode facilitar o acesso econémico a investimentos internacionais, por meio de
estruturas juridicas simplificadas. Plataformas digitais interoperdveis podem
simplificar processos de compliance, ampliar a transparéncia e reduzir fric¢oes
operacionais, mantendo a conformidade regulatéria nos diferentes ambientes,
como, por exemplo, na obten¢io do CPF por estrangeiros nao residentes no
Brasil e no controle da aquisi¢dao de imével rural por estrangeiro residente no

pais ou por pessoa juridica estrangeira autorizada a funcionar no Brasil.

8.6 Operacao ininterrupta e dinimica em ecossistemas digitais

Desafio: em ambientes digitais descentralizados, ativos tokenizados sao
negociados de maneira continua, 24 horas por dia, 7 dias por semana, am-
pliando a exposigao a variagoes abruptas de mercado e reforcando a necessi-
dade de andlise de risco em tempo real. Nesses contextos, os fatores de risco
evoluem continuamente, em razio da dinimica de negociagao, das arquitetu-
ras tecnoldgicas adotadas e de eventuais alteracoes regulatérias. A identifica-
¢ao tardia desses riscos pode gerar perdas relevantes, inseguranca operacional
e elevados custos de mitigagdo, sobretudo em ecossistemas que operam 2

margem de estruturas institucionais de controle juridico.

Particularidade brasileira: no sistema brasileiro, estruturado como um
modelo de registro de direitos, a constituigao, a transmissao e a modifica¢ao
dos direitos reais sobre iméveis dependem do prévio ingresso do titulo no
Registro de Imdéveis, apds qualificagio juridica. A matricula, como ntcleo
estruturante do f6lio real, concentra e publiciza a situagio juridica atualizada
do bem, incluindo titularidade, 6nus e restrigoes, projetando presungio rela-

tiva de veracidade (juris tantum) e oponibilidade erga omnes.
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Esse modelo confere ao sistema registral brasileiro uma vantagem estru-
tural relevante na mitigacao de riscos, ao substituir abordagens meramente
reativas por mecanismos preventivos baseados em informagio juridica quali-
ficada, assegurada pela atuagao institucional do registrador e pela integracao

sistémica proporcionada pelo SREI/ONR.

Contribui¢io potencial: Solugdes tecnolégicas podem agregar valor ao
permitir o monitoramento continuo de eventos relevantes e a sincroniza-
¢do permanente com os dados oficiais da matricula eletronica, viabilizando a
emissdo de alertas tempestivos sobre alteracoes juridicas, gravames ou restri-

¢oes, como hoje jd ocorre com o Monitor Registral.*”

A tokenizagio imobilidria, quando integrada ao sistema registral, poderd
funcionar como camada tecnolégica de circulagio e monitoramento, sem
ruptura com a centralidade da matricula, contribuindo para a construgao

de um ambiente de negociagdo continua, porém juridicamente estruturado.

Assim, preserva-se a l6gica do registro de direitos, a0 mesmo tempo em
que se incorporam as vantagens operacionais da economia digital, fortale-
cendo a diligéncia continua dos agentes econdmicos e elevando o padrao de

seguranca juridica em ambientes de operacao ininterrupta.

8.7 Seguranca cibernética e protecao dos ativos digitais

Desafio: plataformas digitais utilizadas na estruturagio e na negociagio de
ativos imobilidrios estao sujeitas a riscos cibernéticos, como ataques maliciosos,
vazamentos de dados, falhas de seguranca, indisponibilidades e vulnerabilida-
des em cddigos operacionais. Incidentes dessa natureza podem comprometer
a confidencialidade, a integridade e a disponibilidade das informagées, afetar

a confianga dos usudrios e gerar custos relevantes de mitigagao e recuperagao.

Contribui¢o potencial: o Sistema de Registro Eletronico de Iméveis
(SREI), operado em 4mbito nacional pelo ONR, nos termos do art. 76 da
Lei n°® 13.465/2017, estrutura-se como infraestrutura tecnolégica de alta dis-

ponibilidade, concebida para assegurar continuidade operacional por meio

22 O Monitor Registral permite aos interessados em um determinado imével manterem-se infor-
mados, por meio de notificagoes eletronicas, sobre a pritica de quaisquer atos em uma matricula.
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de redundincia de componentes, mecanismos automdticos de failover e tole-

rAncia a falhas.

Esse modelo incorpora diretrizes avancadas de seguranga da informacio,
com foco na prote¢ao de dados criticos, na manutencao da integridade e na
rastreabilidade dos eventos, bem como na adogio de parAmetros técnicos
como RTO (recovery time objective) e RPO (recovery point objective), compa-
tiveis com a criticidade das operagoes e com a necessidade de rdpida recupe-

racio em cendrios de incidentes.

Adicionalmente, a implementagao de planos de continuidade de negé-
cios (PCN) e de planos de recuperagio de desastres (PRD), aliada a politicas
estruturadas de governanga de dados, monitoramento continuo e auditorias
tecnoldgicas, contribui para a resiliéncia do ecossistema registral eletronico.
A padronizagio nacional, a interoperabilidade entre sistemas e a possibilida-
de de utilizagao de arquiteturas compartilhadas ou distribuidas reforcam a

consisténcia operacional e a capacidade de resposta rdpida a eventos criticos.

Importa destacar, ainda, que tanto os servigos do Sistema de Registro Ele-
tronico de Iméveis (SREI) quanto o préprio ONR encontram-se submetidos
a0 poder normativo e de fiscalizacio continua do Poder Judicidrio, exercidos
pelas corregedorias dos tribunais de justiga dos estados e pelo Conselho Na-
cional de Justica (CN]J), o que refor¢a a padronizagao técnica, a supervisao
permanente ¢ a aderéncia a requisitos rigorosos de seguranga da informacao

em escala nacional.

Nesse contexto, a adogao de solugdes tecnoldgicas alinhadas a esses pa-
drées, inclusive em modelos as a service (SaaS, PaaS, IaaS), desde que asse-
gurada a autonomia estrutural, a portabilidade e a reversibilidade dos dados,
amplia a seguranga das plataformas digitais e fortalece a confiabilidade dos
ambientes de investimento imobilidrio baseados em tecnologia, em beneficio

de um mercado nacional mais dinAmico e confidvel.
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9. IMPACTOS TRIBUTARIOS DA TOKENIZAGAO DE
DIREITOS REAIS IMOBILIARIOS

A tokeniza¢io de imdveis introduz uma nova dimensao a tributagao. A
incorporagio de estruturas de tokenizagio no mercado imobilidrio, embora
impulsionada por inovagoes tecnoldgicas voltadas 2 modernizagao dos me-
canismos de circulagao de direitos sobre bens imdveis, projeta inevitdveis re-
flexos sobre o sistema tributdrio. A digitalizacao da representagio de direitos
reais imobilidrios por meio de tokens nio elimina as consequéncias fiscais
associadas as operagoes imobilidrias, mas reproduz a incidéncia tributdria ti-

pica dessas operagoes.

A transmissio de imdveis no Brasil estd sujeita ao imposto de transmis-
sao de bens, com naturezas distintas, dependendo do tipo de operagio. O
ITCMD (Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doag2o), de natureza
estadual, incide sobre transmissoes gratuitas (heranca, legado e doa¢io). O
ITBI (Imposto sobre Transmissao de Bens Iméveis), de natureza municipal,
incide sobre transmissoes onerosas (venda e compra de imédveis, permuta e

partes de partilha de bens desiguais em inventirios e divércio).”

23 A partir de 2026, com a implementacdo da Reforma Tributaria, os tributos incidentes
sobre a transmissdo de bens (ITBI e ITCMD) passaram a sofrer alteragdes relevantes, orien-
tadas sobretudo pelo reforgo dos mecanismos de fiscalizacdo e pela ampliagdo dos critérios
de progressividade.
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A incidéncia do imposto de transmissao de bens imdveis depende do
tipo de token: se categorizado como ativo imobilidrio de negociagao, ha-
verd incidéncia do imposto de transmissdo; se caracterizado como token
financeiro lastreado em renda, decorrente da tokenizagao do capital social
de uma SPE ou de outro veiculo de estruturagao, a tributagiao ocorrerd com

base na renda auferida.

Para os fins deste estudo, a premissa é que a tokenizagio de ativos imobi-
lidrios constitui uma forma de representacio digital de direitos reais vincula-
dos ao imével. Nessa perspectiva, o token funciona como instrumento tecno-
l6gico de expressao e circula¢ao de direitos que permanecem juridicamente
ancorados no regime dos direitos reais imobilidrios, uma vez que o substrato
econdmico da opera¢io continua sendo o préprio imével ou os direitos reais

a ele associados.

Sob esse enfoque, os impactos tributdrios da tokenizagao imobilidria po-
dem ser analisados em trés situagdes distintas: (i) a simples submissao do
imével ao processo de tokenizagao, que nao gera incidéncia tributdria; (ii) a
transmissao onerosa de direitos representados por tokens vinculados ao imé-
vel, que poderd ensejar a incidéncia do ITBI, e (iii) a transmissao gratuita
desses direitos, seja por doagao “inter vivos”, seja por sucessao “causa mortis”,

hipéteses em que poderd ocorrer a incidéncia do ITCMD.

Assim, a adoc¢io de estruturas tokenizadas no Ambito imobilidrio nio
afasta a incidéncia do sistema fiscal existente, mas exige examinar como os
tributos tradicionalmente associados as operagdes imobilidrias se projetam
sobre essas novas formas tecnoldgicas de representagio e circulagao de di-

reitos reais.

A aplicagio de regimes de imunidade e isen¢ao em matéria de ITBI e
ITCMD exige interpretagao teleolégica das normas tributdrias, orientada
pelas finalidades econdmicas e institucionais que justificam sua concessao
— observadas, contudo, as balizas normativas estabelecidas pela legislagao
municipal e estadual, bem como os limites objetivos fixados pelo préprio

ordenamento juridico.

64



TOKENIZAGAO IMOBILIARIA E REGISTRO DE IMOVEIS

9.11TBI (Imposto sobre a Transmissao de Bens Imdveis Inter Vivos): nao incidéncia na
tokenizacao e incidéncia na transferéncia onerosa.

A simples submissao de um imével as estruturas de tokenizagao imobilidria
para geragio da matricula eletronica nao configura fato gerador do ITBI, nos
termos do artigo 156, inciso I, da Constitui¢ao Federal. Esse tributo munici-
pal incide exclusivamente sobre a transmissao onerosa da propriedade de bens
iméveis ou de direitos reais sobre imdveis, o que pressupoe a efetiva alteracio
da titularidade dominial. A tokenizagio nao cria um novo ativo, apenas altera a

tecnologia de representacio e circulagao do respectivo direito real.

Na tokeniza¢io imobilidria, conforme concebida neste estudo, o imé-
vel permanece integralmente sob a titularidade do mesmo proprietdrio,
sendo apenas submetido a um mecanismo tecnolégico de representagao
digital de direitos econémicos vinculados ao ativo imobilidrio. Trata-se,
portanto, de uma forma de digitaliza¢ao ou fracionamento econémico do
ativo, que nio implica, por si s6, transferéncia do dominio ou constitui-

¢ao de direito real imobilidrio.

Sob essa perspectiva, a tokenizac¢io nio altera a natureza juridica do imé-
vel nem produz nenhuma muta¢io na titularidade dominial inscrita no Re-
gistro de Iméveis. O token atua apenas como instrumento tecnoldgico de
representa¢ao ou circulagio econdémica de direitos, nao se confundindo com

a transmissao juridica da propriedade imobilidria.

Consequentemente, a mera tokenizagao do imével nao enseja a incidéncia
do ITBI, uma vez que nao se verifica a ocorréncia do fato gerador constitu-

cionalmente previsto.

9.2 ITCMD (Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doagao)

Caso a transferéncia dos direitos representados pelos tokens imobilidrios
ocorra a titulo gratuito, seja por doagao ou por sucessao “causa mortis”, pode-
rd ocorrer a incidéncia do ITCMD, tributo de competéncia estadual previsto

no artigo 155, inciso I, da Constitui¢ao Federal.

Nessas hip6teses, a incidéncia tributdria nio decorre da tokenizagio em si,
mas da transferéncia gratuita dos direitos vinculados ao imével, aplicando-se,

portanto, as regras ordindrias do regime sucessério ou das doagdes.
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Assim, também no 4mbito do ITCMD, a tokenizagao nao altera a 16gica
do sistema tributdrio aplicdvel as operagdes imobilidrias, tampouco afasta a
incidéncia da norma estadual, funcionando apenas como meio tecnoldgico
de representaco e circulagao de direitos que permanecem juridicamente vin-

culados ao imével subjacente.

No caso de falecimento do titular de tokens representativos de ativos
imobilidrios, estes devem ser regularmente arrolados no inventirio, com-
pondo o acervo hereditdrio a ser partilhado entre os sucessores. A base de
cilculo do ITCMD serd determinada pelo valor do bem transmitido na
data da abertura da sucessao, conforme critérios estabelecidos na legislacao

de cada unidade federativa.
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10. SMART CONTRACTS E AUTOMAGAO CONTRATUAL
NA TOKENIZAGAO DE ATIVOS IMOBILIARIOS

A tokenizagao de ativos imobilidrios induz 2 utiliza¢ao de programas au-
toexecutdveis, os chamados smart contracts (contratos inteligentes), como ins-
trumentos tecnoldgicos de automagio da elaboracio e da execugao de contra-

tos, seja em forma particular, seja em forma notarial.

Sob esse mecanismo, cldusulas previamente acordadas podem ser progra-
madas em um ambiente digital para serem automaticamente acionadas, com
base em condi¢oes predeterminadas, sem nenhum tipo de intervencao huma-
na, e isso pode ajudar significativamente na previsibilidade e na otimizagao

da gestao dos ativos reais imobilidrios tokenizados.

Essa programabilidade é o que transforma um token em um instrumento
dinAdmico e automatizado, muito superior a uma mera base de dados. A li-
quidagio em tempo real (atomic swap) é obtida por meio do smart contract
correspondente, estabelecendo que nao ocorra a alteragao da titularidade do
dinheiro enquanto nio se efetivar a alteracio da titularidade do respectivo di-
reito real, viabilizando a “entrega contra pagamento” de maneira automitica,
simultinea e imediata.

Em tal processo, ¢ possivel inserir diretamente no c6digo cldusulas adicio-
nais, como o regime de bens no casamento, a caracteriza¢ao de bens reserva-
dos e restri¢des como incomunicabilidade, impenhorabilidade e inalienabili-

dade sobre os bens doados ou transferidos por meio de sucessao, bem como
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gravames judiciais que podem ser programados para funcionar automatica-

mente, quando verificados os gatilhos previamente definidos pelas partes.

Do ponto de vista juridico, a utilizagdo de smart contracts é compativel
com o ordenamento brasileiro, na categoria de contratos de adesao. O Cédi-
go Civil admite a formacio de contratos por qualquer método de manifesta-
¢ao de vontade, inclusive por meios eletronicos e automatizados, desde que
presentes os requisitos de validade do ato juridico: agente capaz, objeto licito
e forma prescrita ou nio defesa em lei (correspondéncia aos arts. 104 e 107
do Cédigo Civil).

Todavia, a automacio contratual nio dispensa a observincia das formas
legais exigidas para certos atos juridicos. No campo imobilidrio, o artigo 108
do Cédigo Civil exige escritura publica para os negécios juridicos que envol-
vam a constituicio, transferéncia, modificaciao ou rendncia de direitos reais

sobre imdveis de valor superior a 30 saldrios minimos.

Nesses casos, a utilizacio de smart contracts deverd ocorrer em ambiente
tecnoldgico que preserve a forma publica notarial exigida pelo ordenamento
juridico, podendo operar em plataformas interoperdveis com o e-Notariado,
a serem desenvolvidas para atender as necessidades operacionais do ecossiste-
ma da tokenizagio imobilidria. Todas essas etapas podem ser instantineas e
simultineas, sem que o investidor perceba, sem atrasos e sem risco de inter-

rupgio no trifego de tokens imobilidrios.

Sob essa perspectiva, os smart contracts nao substituem as institui¢oes le-
gais convencionais, mas fornecem meios técnicos de executar e controlar re-
lacoes juridicas previamente estruturadas, contribuindo para maior eficiéncia

operacional sem comprometer a seguranga juridica do sistema imobilidrio.

Em sintese, a utilizacao de smart contracts na tokenizagio imobilidria mos-
tra um ponto de encontro entre tecnologia e direito: quando a automagio
melhora a execugio e o monitoramento de contratos, a constitui¢io e a trans-
feréncia de direitos reais no setor imobilidrio permanecem submetidas aos

mecanismos formais previstos no ordenamento juridico brasileiro.

Para assegurar transparéncia, previsibilidade e controle juridico das re-
gras automatizadas, os padroes dos smart contracts devem ser previamente

depositados no Registro de Iméveis, por ocasido da solicitagao de registro da
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tokeniza¢ao do imével, a fim de que o contetido l6gico das cldusulas autoe-
xecutdveis seja qualificado pelo oficial de registro, para fins de controle de
legalidade (controle administrativo preventivo),”* além de ser publicizado e

conhecido por terceiros.

Nesse cendrio, emerge uma nova dimensio da atividade registral, que
pode ser descrita como qualificagdo registral de algoritmos contratuais, na qual
o registrador, ao exercer o controle de legalidade, também examina a légica
operacional dos cédigos projetados para executar automaticamente a perfor-

mance exigida.

Para viabilizar a qualificagao registral de algoritmos contratuais de ma-
neira transparente, auditdvel e acessivel, propde-se a adogao de padrées de
smart contracts imobilidrios licenciados sob modelos de software livre, como
MIT ou Apache 2.0. A semelhanca do ecossistema OpenZeppelin — bi-
blioteca de contratos inteligentes amplamente auditada e adotada como
referéncia pela comunidade global nas principais blockchains —, o ONR
poderia homologar e publicar versoes certificadas de modelos contratuais
autoexecutdveis, cujo cddigo-fonte estaria disponivel para inspegio por
qualquer interessado — notdrios, registradores, desenvolvedores e partes
contratantes —, permitindo que o controle de legalidade exercido pelo
oficial recaia nio apenas sobre a minuta do negécio juridico, mas sobre
a légica algoritmica depositada no repositério oficial, com versionamento

rastredvel e histérico pablico de alteragoes.

A sugestao ¢ adotar o modelo open source (cédigo fonte aberto e publico),
para veto e escrutinio de empresas e desenvolvedores, a fim de conferir maior

transparéncia e conflanga ao modelo de smart contracts.

Dessa maneira, a automagio contratual come¢a a funcionar de acordo
com o principio da publicidade notarial e registral, inserindo o ecossistema
tecnolégico de tokenizagao no mecanismo institucional de seguranga juridi-

ca do regime de propriedade imobilidria. A tecnologia nio supera o sistema

24 Pelo que o autor pdde apurar, a qualificagio do contrato padrio em loteamentos urbanos
e nas incorporagées imobilidrias é o tnico caso de controle administrativo preventivo. A regra é o
controle classificado como sucessivo — controle repressivo ou concreto —, quando se aguarda que a
lesdo se concretize para s6 depois entrar em agao o instrumental protecionista do Estado.

69



Flauzilino Aradjo dos Santos

extrajudicial, mas integra-se a ele e sustenta os principios de legalidade, pu-

blicidade e seguranca juridica.
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11. PANORAMA INTERNACIONAL DA TOKENIZAGAD
IMOBILIARIA

11.1 Tendéncias globais e fundamentos do mercado

O mercado global de tokeniza¢io imobilidria experimentou um aumento
constante de crescimento nos ultimos anos. Estima-se que o segmento movi-
mentou cerca de US$ 3,5 bilhées durante 2024 e projeta-se que movimente
cerca de US$ 19,4 bilhoes em 2033.% Pesquisas prospectivas sobre a mesma
tendéncia podem indicar que ativos imobilidrios tokenizados podem atingir
até US$ 4 trilhoes até 2035, se uma série de condicoes regulatérias, tecnold-

gicas e institucionais para a expansio desse mercado forem harmonizadas.”

Esse crescimento ¢ impulsionado por mais liquidez, maior acesso ao in-
vestimento imobilidrio, custos mais baixos e melhores estruturas nas opera-
coes. A digitalizagao de direitos econdmicos vinculados a ativos imobilidrios
permite a fracionabilidade dos investimentos, viabilizando a participagao de

investidores antes excluidos de determinados segmentos do mercado.”

25 CUSTOM MARKET INSIGHTS. “Global real estate tokenization market 2024-2033.”
Disponivel em: https://www.custommarketinsights.com/report/real-estate-tokenization-market/.
Acesso em: 21 mar. 2026.

26 BOSTON CONSULTING GROUP. “The tokenization of assets: a trillion dollar oppor-
tunity.” 2022. Disponivel em: https://www.bcg.com/publications/2022/tokenization-of-assets.
Acesso em: 21 mar. 2026.

27 8. DELOITTE. “Commercial real estate tokenization: the future of real estate invest-
ment.” Disponivel em: https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/financial-services/
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A tokenizagdo, nesse sentido, estd gradualmente se tornando uma parte
decisiva da transformagao reorientada da infraestrutura financeira global, en-
caixando-se no paradigma maior de digitalizagdao de ativos e modernizacio

dos mercados de capitais.

11.2 Principais jurisdicdes e polos de desenvolvimento

A ampliagio da tokenizagio imobilidria no 4mbito internacional nio
ocorre de maneira uniforme: agrega-se em jurisdigoes especificas que captu-
ram caracteristicas institucionais, tecnoldgicas e regulatérias favordveis. Aqui

estao alguns dos principais centros de desenvolvimento:**

11.2.1. Estados Unidos (aprox. 34,8% das iniciativas globais)

Os Estados Unidos ocupam posi¢ao de destaque na ado¢io de modelos
tokenizados, sendo apoiados por um mercado de capitais robusto, clevada
maturidade tecnolégica e crescente aceitagao institucional de ativos digitais.
Diversas plataformas especializadas ji estruturam ofertas de participagoes
econdmicas vinculadas a ativos imobilidrios por meio de tecnologias baseadas
em blockchain. O ambiente regulatério norte-americano tem permitido o
desenvolvimento dessas iniciativas sob supervisao da U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC), especialmente por meio de modelos compativeis

com a regulacio de valores mobilidrios.”

Destaque regional — Nova York: o mercado imobilidrio de Manhattan,
particularmente o segmento de alto padrao, tem explorado estruturas de fra-
cionamento digital como meio de ampliar a base de investidores, em um

ambiente regulatério e financeiro consolidado.

real-estate-tokenization.html. Acesso em: 21 mar. 2026.

28 ANTIER SOLUTIONS. “How real estate tokenization is transforming property markets
worldwide.” Disponivel em: https://www.antiersolutions.com/blogs/how-real-estate-tokeniza-
tion-is-transforming-property-markets-worldwide/. Acesso em: 21 mar. 2026.

29 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (SEC). “Framework for ‘Invest-
ment Contract Analysis of Digital Assets.” Disponivel em: https://www.sec.gov/corpfin/fra-
mework-investment-contract-analysis-digital-assets. Acesso em: 21 mar. 2026.
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11.2.2. Alemanha (aprox. 11,4% das iniciativas globais)

A Alemanha destaca-se pela clareza regulatéria e pela integragao com o arca-
bougo normativo europeu para ativos digitais. Esse ambiente proporciona segu-

ranga juridica e previsibilidade para a estruturacio de investimentos tokenizados.

Destaque regional — Frankfurt: como um centro financeiro europeu, a
capital combina infraestrutura de mercado, institui¢oes financeiras fortes e

solugdes tecnoldgicas que apoiam os esforgos da tokenizagao.

11.2.3. Suica (aprox. 9% das iniciativas globais)

Reconhecida pela estabilidade regulatéria e tradi¢ao financeira, a Suica
consolidou um ambiente propicio a inovagio em ativos digitais, incluindo

titulos tokenizados e estruturas financeiras baseadas em blockchain.

Destaque regional — Zug: o hub conecta empresas de tecnologia, inves-
tidores e conhecimento técnico especial na regiao conhecida como “Crypto

Valley”, criando um ecossistema favordvel a tokenizacio de ativos.

11.2.4. Singapura (aprox. 8,5% das iniciativas globais)

Singapura investiu em infraestrutura digital e regulamentos de inovagao
financeira que fornecem uma estrutura segura para experimentar e escalar

ativos tokenizados.

Destaque regional — Cidade de Singapura: a combinagido de regulamenta-
¢ao clara, forte supervisao financeira e conectividade com mercados asidticos

favorece o desenvolvimento de plataformas imobilidrias digitais.

11.2.5. Hong Kong (aprox. 2,5% das iniciativas globais)

Hong Kong aumentou seu envolvimento no espaco digital por meio da
modernizagao da regulamentagio e de reformas regulatérias relacionadas a
ativos digitais e institucionalizagao, particularmente dentro dos mercados fi-

nanceiros.

Destaque regional — Cidade de Hong Kong: a forte presenca de institui-
¢oes financeiras globais e o desenvolvimento de produtos digitais multiativos

indicam potencial para a expansio da tokenizagao imobilidria.
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11.2.6. Reino Unido (aprox. 3,5% das iniciativas globais)

O Reino Unido adota abordagem regulatéria experimental por meio de
ambientes controlados (regulatory sandbox), o que propicia teste seguro de

inovagdes tecnoldgicas no mercado financeiro e imobilidrio.

Destaque regional — Londres: iniciativas voltadas a digitalizagao de tran-
sacoes imobilidrias e & tokenizagio de ativos demonstram a disposi¢ao do

mercado em incorporar solugdes que aumentem eficiéncia e transparéncia.

11.2.7 Dubai (Emirados Arabes Unidos) (< 5% das iniciativas globais)

A cidade de Dubai estd na vanguarda da ado¢io da tokenizagio para imoé-
veis. O emirado mostra um foco qualitativo, impulsionado por uma estra-
tégia estatal coordenada e pela atuagio direta do Dubai Land Department

(DLD), em conjunto com autoridades reguladoras de ativos virtuais.

Esse arranjo institucional tem permitido o desenvolvimento de modelos
que buscam integrar a tecnologia blockchain ao sistema oficial de registro
imobilidrio, conferindo maior seguranca juridica e reduzindo a dissociacio
entre representagdo digital e titularidade real, embora opere também com
estruturas de sociedade de propdsito especifico (SPV), com tokens que repre-

sentam agoes dessas SPVs.3

Destaque regional — Dubai: o emirado tem promovido projetos-piloto
de tokenizagio com forte protagonismo governamental, visando ampliar a
liquidez do mercado imobilidrio e democratizar o acesso ao investimento em
ativos reais. A diretriz central consiste na constru¢io de uma infraestrutura
interoperdvel em que os ativos digitais ndo operem em paralelo ao registro de
direitos, mas em estreita conexdo com ele, aproximando-se de um modelo de

convergéncia entre inovagao tecnoldgica e seguranca juridica registral.

Resultados préticos jd demonstraram a eficdcia desse sistema. Uma man-
sao de 1,75 milhio de dirhams (US$ 476.800) foi vendida em menos de
cinco minutos. Participaram 169 investidores, de 40 paises. As previsoes

indicam que os ativos tokenizados poderio atingir 60 bilhées de dirhams

30 GOVERNMENT OF DUBAI “Dubai land department unveils first-of-its-kind property
token ownership certificate.” Disponivel em: https://dubailand.gov.ae/en. Acesso em: 22 abr. 2026.
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(US$ 16,35 bilhoes) até 2033, o que representa cerca de 7% do mercado

imobilidrio de Dubai.?!

11.3 0 Brasil no cenario internacional

Ainda nio existe percentual consensual que indique a participagao do Bra-
sil no mercado global de tokenizagao imobilidria, apesar da existéncia de um
ecossistema bastante ativo de plataformas tecnoldgicas e startups voltadas a

€sse segmento.

A auséncia de um marco regulatério especifico e a persisténcia de incer-
tezas juridicas dificultam a mensuracio precisa desse mercado. Ainda assim,
diversas iniciativas vém sendo estruturadas com base nas normas vigentes e
em interpretagoes juridicas que buscam viabilizar modelos operacionais com-
pativeis com o ordenamento juridico atual, situando o pais em uma fase

inicial, porém estratégica, desse mercado emergente.

Embora o Brasil ainda nao apresente participagao expressiva em volume
no cendrio global, ocupa posigao relevante em razao da combinagio entre a
dimensio e a dindmica de seu mercado imobilidrio e sua infraestrutura juri-

dica, registral e digital, reunindo condi¢des para ampliar sua presenga.

Em 2025, o pais passou a ocupar posi¢ao mais significativa no ecossistema
global de tokenizacao de ativos. O Brazil Tokenization Report 2025 indica
que o ecossistema brasileiro jd ultrapassou US$ 1 bilhao em ativos tokeni-
zados, consolidando-se como um dos principais polos de desenvolvimento
dessa tecnologia na América Latina.* O relatério também identifica dezenas
de plataformas tecnoldgicas, instituigoes financeiras, startups e iniciativas em
operagao, evidenciando a rdpida expansio do setor e o amadurecimento da

infraestrutura de mercado.

Esse movimento envolve aplicagées em diferentes classes de ativos, in-
cluindo crédito, recebiveis, instrumentos financeiros e ativos imobilidrios,

demonstrando que a tokenizagao jd ultrapassou a fase experimental e comega

31 DRIVEN PROPERTIES. “Real estate tokenization in Dubai 2026: a complete guide to
fractional ownership & blockchain investment.” Disponivel em: https://www.drivenproperties.
com/blog/real-estate-tokenization-in-dubai. Acesso em: 22 abr. 2026.

32 NEXA FINANCE; FINTRANDER. Brazil tokenization report 2025: the convergence moment.
Disponivel em: https://www.braziltokenizationreport.com/en-us. Acesso em: 17 fev. 2026.
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a consolidar-se como parte da infraestrutura financeira digital no pais. Em-
bora o setor imobilidrio ainda represente parcela minoritdria do volume total
tokenizado — atualmente concentrado, sobretudo, em operagées de crédito

e recebiveis —, figura como um dos principais casos de uso da tecnologia.

Estudos do setor indicam que o mercado global de tokenizagao imobilii-
ria poderd crescer de cerca de US$ 300 bilhoes em 2024 para aproximada-
mente US$ 4 trilhoes até 2035.%% Nesse cendrio, uma estimativa preliminar

da participagio brasileira pode situar-se entre 1% e 3% do mercado global.

Tal estimativa considera trés fatores comparativos: (i) o tamanho do mer-
cado imobilidrio brasileiro, um dos maiores entre as economias emergentes;
(ii) o peso relativo do Brasil nos mercados financeiros globais, e (iii) a partici-
pacdo tipica do pafs em mercados internacionais compardveis. Aplicando-se
essa 16gica a um mercado global potencial de US$ 4 trilhées, a participacio
brasileira poderia situar-se entre aproximadamente US$ 40 bilhoes e US$
120 bilhoes.*

O Brasil possui um diferencial estrutural relevante, em relagao a outros pai-
ses: um sistema de Registro de Imédveis altamente organizado, juridicamente
seguro e em avancado estdgio de digitalizacdo.® Essa caracteristica cria uma
possibilidade singular: a integracao da tokenizagao diretamente ao sistema de

Registro de Iméveis, algo que poucas jurisdigoes conseguiram estruturar.

Caso a tokenizagao imobilidria venha a integrar-se ao Sistema de Registro
Eletronico de Iméveis (SREI) o Brasil poderd posicionar-se como uma das
jurisdigoes mais seguras e sofisticadas do mundo para a circulagao digital de

direitos imobilidrios, afirmando-se como referéncia internacional em mode-

33 DELOITTE CENTER FOR FINANCIAL SERVICES. “Tokenized real estate: the $4
trillion opportunity.” Disponivel em: https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/finan-
cial-services/financial-services-industry-predictions/2025/tokenized-real-estate.html. Acesso
em: 14 mar. 2026.

34 WORLD BANK; INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF); BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS). Dados comparativos sobre participagio relativa
de economias emergentes nos mercados financeiros globais e dimensio das economias nacio-
nais. Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDPMKTP.CD; https://www.
imf.org/en/Publications/ WEO/weo-database; https://www.bis.org/statistics/index.htm. Acesso
em: 14 mar. 2026.
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los de tokenizagdo juridicamente ancorados no registro oficial de proprieda-

des imoveis.

No cendrio nacional, observa-se a multiplica¢io de iniciativas, projetos-
-piloto e estruturas experimentais desenvolvidas por proptechs, instituicoes
financeiras e agentes do mercado imobilidrio, evidenciando um ambiente de
inovacio ativo e em consolidagio. O mercado demonstra maturidade insti-
tucional e tecnoldgica e encontra-se preparado para ganhar escala, desde que

se estabeleca um marco regulatério claro, estdvel e harmonizado.

Sob uma perspectiva qualitativa, o Brasil tende a se destacar menos pela
escala inicial e mais pela seguranca juridica e pela confiabilidade institucio-
nal, atributos decisivos para investidores globais e indispensdveis a consolida-

¢ao de ecossistemas digitais lastreados em ativos reais.

A experiéncia internacional demonstra que o avango da tokenizagio imo-
bilidria estd diretamente associado & convergéncia entre seguranca juridica,
infraestrutura financeira, regulacio clara e inovagao tecnoldgica. Nesse con-
texto, o Brasil retine condi¢oes nio apenas de acompanhar esse movimento,
mas de contribuir para o desenvolvimento de modelos juridicamente integra-

dos e institucionalmente confidveis.
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12. ATOKENIZAGAO DE IMOVEIS NA ARABIA SAUDITA:
APROXIMAGOES COM 0 MODELO JURIDICO BRASILEIRO
PROPOSTO

A Arabia Saudita alcangou um marco relevante no cendrio global da toke-
nizagao imobilidria ao realizar a primeira transferéncia soberana de proprie-
dade imobilidria tokenizada diretamente ao Real Estate Registry (RER), o

sistema oficial de registro de iméveis do Reino.”

Nesse modelo, o RER foi integrado a infraestrutura de liquidagio baseada
em blockchain, o que garantiu que a transferéncia da titularidade fracionada
em tokens ocorresse em ambiente digital, com respaldo institucional e juri-
dico.”® Trata-se de uma medida estratégica bem-sucedida para aumentar a
liquidez e atrair capital internacional, posicionando o Reino como um polo

global de inovagao em ativos digitais imobilidrios.

Na Ardbia Saudita, tal qual no sistema brasileiro, o registro imobilidrio
ocupa posi¢ao central na estrutura juridica da propriedade imével. A lei de

registro de imdveis desse pais estabelece que as inscrigoes constantes do ca-

35 REAL ESTATE REGISTRY (RER). Sistema oficial de registro de iméveis da Ardbia Saudita,
responsdvel pela inscri¢io e publicidade juridica dos direitos de propriedade imobilidria no pais.
Disponivel em: https://rer.sa. Acesso em: 20 mar. 2026.

36 SQMU. Regulatory framework for real estate tokenisation in Saudi Arabia: legal analysis
and assessment of the open-source SQMU standard. Disponivel em: https://sqmu.net/real-esta-
te-tokenisation-in-saudi-arabia/. Acesso em: 20 mar. 2026.
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dastro imobilidrio sejam dotadas de forga probatdria absoluta, constituindo
prova plena da titularidade e da situagao juridica do imével. O mesmo diplo-
ma legal dispoe, ainda, que os atos e os negdcios juridicos destinados a criar,
transferir, modificar ou extinguir direitos reais sobre iméveis nao produzem
efeitos perante autoridades judiciais ou administrativas enquanto nao forem
devidamente inscritos no cadastro imobilidrio. Em outras palavras, a eficicia
juridica desses direitos encontra-se condicionada ao registro, que se torna o
elemento constitutivo e publicitdrio indispensdvel para a sua oponibilidade e

reconhecimento no ordenamento juridico.

Anote-se que o panorama internacional da tokeniza¢ao de iméveis tem
sido historicamente marcado por uma limitagao estrutural: na maioria das
experiéncias existentes, os tokens nio representam diretamente a titulari-
dade juridica do imédvel, mas apenas participagdes econdémicas indiretas em
entidades que detém a propriedade. Em geral, plataformas de investimento
imobilidrio tokenizado emitem ativos digitais lastreados em quotas de socie-
dades de propésito especifico (SPEs), criando uma separagio entre o registro

juridico da propriedade e os instrumentos digitais negociados no mercado.

Nesse modelo, o registro imobilidrio oficial identifica a SPE, néo os titula-
res dos tokens, como proprietdria legal do imével. Essa estrutura, frequente-
mente descrita como um “invélucro digital”, mantém os ativos tokenizados
em uma zona cinzenta, na qual a circulagao de tokens nao corresponde, ju-

ridicamente, 2 transferéncia direta de direitos reais sobre o bem imobilidrio.

A superagio dessa abstragao tornou-se evidente em fevereiro de 2026,
quando o Reino da Ardbia Saudita realizou a primeira transferéncia sobera-
na de titulo de propriedade imobilidria tokenizado diretamente reconhecida
pelo Estado. A operacao foi concluida em apenas 66 segundos, envolvendo
uma transagdo entre a National Housing Company (NHC)? e o Fundo Real
de Desenvolvimento Imobilidrio (REDF).

Nessa opera¢ao, o Registro Nacional de Iméveis (RER) foi integrado di-

retamente 2 infraestrutura blockchain, de sorte que a legislagao imobilidria

37 NATIONAL HOUSING COMPANY (NHC). Empresa estatal da Ardbia Saudita vinculada
ao Ministério de Assuntos Municipais e Habitagio, responsével pelo desenvolvimento de projetos
habitacionais e pela implementagio de iniciativas estratégicas no setor imobilidrio, no 4mbito do
programa Saudi Vision 2030. Disponivel em: https://nhc.sa. Acesso em: 20 mar. 2026.
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nacional foi incorporada a prépria camada de liquidagao digital da transacao

da propriedade fracionada.

O sistema foi projetado com base no principio de “registro como verda-
de”, para garantir que o RER seja o registro final e definitivo dos direitos de
propriedade. Ele segue padroes internacionalmente reconhecidos, como as
Credenciais Verificiveis do W3C* e o eIDAS 2.0, mantendo também es-
truturas de ativos em conformidade com a Sharia. Isso garante que os tokens
imobilidrios digitais sejam nao apenas tecnologicamente sélidos, mas tam-

bém legalmente vilidos e globalmente reconhecidos.

Esse marco posiciona a Ardbia Saudita na vanguarda da tokenizacio imo-
bilidria global. Embora jurisdi¢des como Singapura, Reino Unido e a Unido
Europeia tenham desenvolvido estruturas regulatérias voltadas aos ativos di-
gitais, o modelo saudita distingue-se por incorporar cédigo técnico executd-
vel diretamente ao registro soberano de propriedades. O Reino nao se limi-
tou em regulamentar plataformas privadas de negociagio, mas assumiu papel
central na arquitetura institucional do sistema, estabelecendo os préprios
padrées técnicos dos tokens e integrando-os ao nucleo juridico do registro
imobilidrio. Trata-se de uma diferenca estrutural relevante, cuja compreensao
¢ fundamental para investidores, desenvolvedores e reguladores que acompa-

nham a evolucio da tokenizagio imobilidria no cendrio internacional.

O modelo de tokenizagio imobilidria desenvolvido na Ardbia Saudita re-
presenta uma ruptura conceitual relevante em relagio a maioria das estrutu-
ras atualmente utilizadas no mercado internacional. Seu principio estrutu-
rante ¢ aquilo que a plataforma droppRWA (Digital Registry of Property and

Real-World Assets), denomina “registro como verdade” (registry as truth).

38 WORLD WIDE WEB CONSORTIUM (W3C). Consércio internacional responsavel pelo
desenvolvimento de padrées técnicos abertos para a Web e pela promogao da interoperabilidade
da infraestrutura digital global. Disponivel em: https://www.w3.org. Acesso em: 20 mar. 2026.
39 UNIAO EUROPEIA. eIDAS 2.0 — revisio do Regulamento (UE) n° 910/2014, relativo
A identificacio eletronica e aos servigos de confianga para transagdes eletronicas no mercado
interno, incluindo assinaturas eletronicas qualificadas e a European Digital Identity Wallet. Dis-
ponivel em: https://digital-strategy.ec.europa.eu. Acesso em: 20 mar. 2026.

40 DROPPGROUP. droppRWA. Plataforma tecnoldgica da empresa norte-americana Dropp-
Group, voltada  tokenizagio de ativos do mundo real (Real World Assets — RWA), utilizada em
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Nesse paradigma, o direito imobilidrio e as normas do sistema registral
nao permanecem externos a infraestrutura digital, como meros elementos
de validagao posterior; ao contrdrio, sao incorporados diretamente a prépria

arquitetura do sistema de liquidagao.

Entao, quando um token digital é transferido dentro da plataforma, a ti-
tularidade juridica correspondente dessa parcela é simultaneamente transferi-
da no plano legal. O movimento do token nao representa uma promessa, um
derivativo ou um reflexo econémico do direito de propriedade: ele constitui
o préprio veiculo juridico de circulacio da titularidade. Dessa maneira, desa-
parece a tradicional dissociagao entre o registro digital e a realidade juridica

do imével.

Essa arquitetura também elimina a necessidade da camada intermedidria
das SPEs (sociedades de propésito especifico), amplamente utilizadas em ou-
tras jurisdi¢oes para estruturar ativos tokenizados. Nessas estruturas conven-
cionais, o investidor detém apenas um direito econémico indireto vinculado

a uma entidade privada que, por sua vez, é proprietdria do imdvel.

No modelo saudita, essa mediagio é suprimida. O titular do token nao
possui um recibo digital emitido por uma empresa intermedidria, mas sim
um titulo digital juridicamente reconhecido, cuja existéncia e validade sao

definidas no Ambito do préprio sistema regulatério estatal.

O governo estabelece o padrio técnico da infraestrutura, traduz esse pa-
drao em cddigo executdvel e o incorpora diretamente no nivel do protocolo.
As regras juridicas deixam de ser apenas normas interpretadas posteriormente

e passam a constituir parte integrante da prépria légica operacional do sistema.

O resultado ¢ a criagao de ativos digitais de padrao institucional, estrutu-
rados sobre bases tecnoldgicas e juridicas convergentes, capazes de oferecer

elevado grau de previsibilidade regulatéria e seguranca juridica.

A operacao realizada em fevereiro de 2026 demonstrou esse modelo em
ambiente real de producio. Na ocasido, um token digital representando o
titulo registral do imével foi vinculado diretamente ao registro oficial do Real
Estate Registry (RER), juntamente com um segundo token destinado a re-

iniciativas de integragio entre blockchain e sistemas de registro de propriedade. Disponivel em:
heeps://www.dropprwa.com. Acesso em: 20 mar. 2026.
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presentar o direito de propriedade transferivel. As regras de conformidade
regulatdria foram incorporadas a prépria légica de transferéncia da titularida-
de, e a liquidagao foi executada de maneira segura por meio de mecanismos

de entrega contra pagamento (delivery versus payment — DvP).

O modelo adotado evidencia que a tokeniza¢io imobilidria pode evoluir
para além de meras representagoes econdmicas de ativos, alcangando um es-
tigio em que a infraestrutura digital passa a operar em plena sincronizagao

com o sistema juridico de registro da propriedade.

Nesse arranjo, a tecnologia deixa de constituir uma camada paralela a or-
dem juridica e passa a funcionar integrada ao sistema registral, reduzindo
fricgdes institucionais e conferindo plena eficdcia juridica as transagoes reali-
zadas no ambiente digital. Inclusive, a Ardbia Saudita cobra um tributo sobre
a transagao correspondente a 5% do valor da transmissao ou do valor de

mercado, prevalecendo o maior.

A Ardbia Saudita desponta como um dos paises mais avangados nesse
campo, afirmando-se como referéncia internacional na construgao de mode-

los juridicamente integrados de tokenizagao imobilidria.
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13. CONCLUSOES

1. O setor imobilidrio ¢ uma das classes de ativos mais valiosos e funda-
mentais da economia global. Para individuos, familias e instituicoes, a pro-
priedade imobilidria representa estabilidade, renda e oportunidades. O Brasil
tem o potencial de se tornar uma das primeiras iniciativas de tokenizagio
imobilidria em larga escala e estabelecer um padrao global para o mercado
imobilidrio o7 chain, vinculado diretamente ao Sistema de Registro Eletroni-

co de Iméveis (SREI), estabelecendo um novo padrao global.

2. A tokeniza¢io de ativos imobilidrios, embora represente inovagao tec-
noldgica relevante, nao altera a natureza juridica da propriedade imobilidria
no direito brasileiro, que permanece submetida ao regime dos direitos reais
e ao sistema de registro de direitos. No ordenamento juridico nacional, a
propriedade imobilidria somente se transmite mediante o registro do titulo
translativo no félio real, nos termos dos arts. 1.225 e 1.245 do Cédigo Civil,
sendo ineficaz perante terceiros qualquer representagao digital dissociada da

matricula imobilidria.

3. Os tokens imobilidrios, tal como atualmente estruturados no mercado
brasileiro por meio de sociedades de propésito especifico (SPEs), possuem
natureza predominantemente obrigacional ou financeira, nao se confundin-
do com a titularidade dominial, ainda que economicamente vinculados a
ativos imobilidrios. Nada impede a convivéncia no mercado desses tokens

com 0s que representam direitos reais.
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4. A utilizagao da tecnologia blockchain, por si s6, nao é apta a substituir
o sistema registral imobilidrio, por tratar-se apenas de infraestrutura de arma-
zenamento e valida¢do de dados, desprovida de eficdcia juridica constitutiva

de direitos reais.

5. A criagdo de sistemas paralelos de publicidade ou controle de direitos
imobilidrios, 4 margem do Registro de Imdveis, representa risco sistémico
relevante, capaz de gerar conflitos de titularidades, assimetrias informacionais
e insegurangca juridica.

6. A tokenizagao imobilidria somente se integra ao ordenamento juridico
brasileiro se observar as regras de forma dos atos juridicos, previstas no art.
108 do Cédigo Civil, especialmente quando exigida solenidade sob a atuacio
do notdrio, os principios do Registro de Iméveis e o cumprimento dos de-
veres legais e fiscais. Essa integragao institucional confere densidade juridica,
seguranca e potencial de oponibilidade erga omnes aos ativos digitais imobi-
lidrios. O desafio central é a construgio de uma infraestrutura interoperdvel
apta a permitir que toda a cadeia, da plataforma onde o investidor compra
o token ao seu ingresso no félio real eletronico, se desenvolva com a mesma
celeridade e eficiéncia operacional dos sistemas de pagamentos instantineos,

a exemplo do PIX.
7. A Corregedoria Nacional de Justica do Conselho Nacional de Justiga

(CNYJ), no exercicio de sua competéncia normativa e organizacional, possui
atribui¢do para disciplinar os aspectos procedimentais e tecnolégicos da toke-
nizagao imobilidria, no contexto do e-Notariado, do ONR/Serp e do SREI,

em Ambito nacional.

8. A regulamentagao da tokenizac¢io imobilidria ndo demanda, necessa-
riamente, inovagao legislativa no plano dos direitos reais, sendo possivel sua
disciplina por meio de regulagao procedimental (ato administrativo), desde

que respeitados os limites da reserva legal.

9. A matricula eletronica, estruturada em dados interoperdveis e atualiza-
veis, constitui a infraestrutura juridica indispensdvel a validagao da tokeni-
zagdo imobilidria, funcionando como instincia de controle, sincronizagio e

legitimac¢ao das muta¢des dominiais, restri¢oes e gravames.
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10. A incorporacio da tokenizagio ao sistema registral brasileiro represen-
tard a evolugao do modelo, posicionando o Brasil como referéncia global na
estruturagio de ativos imobilidrios digitais, a0 conjugar inova¢io tecnoldgica

com um dos mais sélidos sistemas de seguranga juridica imobilidria do mundo.
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