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  PREFÁCIO 


  A ideia do livro nasceu de um encontro que, mais do que um evento, marcou um ponto de inflexão no debate jurídico brasileiro sobre tecnologia aplicada ao mercado imobiliário. Em 19 de setembro de 2025, o Demarest promoveu um painel sobre tokenização imobiliária que reuniu, presencialmente e online, mais de trezentos participantes, entre profissionais do Direito, do mercado imobiliário, da magistratura, da tecnologia e dos sistemas notarial e registral. Sob a coordenação acadêmica e prática de equipe dedicada, estabeleceram-se diálogos que se desdobram agora nessa obra coletiva, plural e rigorosa.


  Estiveram juntos, naquele dia, os especialistas, cada um dos autores desta obra.


  A originalidade do encontro não esteve apenas na diversidade de vozes, mas na disposição para construir, com lealdade intelectual inegociável, uma gramática comum que permita à inovação tecnológica dialogar com solidez institucional do nosso sistema jurídico. Acreditamos que naquela ocasião foi fincado um marco de cooperação: a tecnologia não contra o direito, mas a serviço do direito; o mercado não à margem das garantias públicas, mas fortalecido por elas e mais pujante, pois conciliado com as normas jurídicas adequadas.


  A partir desse diálogo inaugural, delineou-se a convicção de que faltava ao país um compêndio técnico que expusesse, com rigor dogmático e abertura pragmática, as categorias, os limites e as possibilidades da tokenização imobiliária. Não um manifesto, mas um roteiro; não um panfleto de ocasião, mas um trabalho de fôlego, plural em perspectivas e unitário em propósito: oferecer critérios para que a inovação seja analisada e avaliada com segurança e sob o abrigo dos princípios jurídicos adequados.


  Este livro é, pois, uma extensão daquele debate, enriquecido por estudos que cobrem desde os fundamentos civilistas — a distinção entre direitos obrigacionais e direitos reais, o papel constitutivo do registro de imóveis, a hermenêutica dos negócios atípicos, até as dimensões regulatórias de mercado de capitais, com atenção à interação entre CVM, Banco Central e o recente marco dos ativos virtuais.


  Não ignoramos as tensões que permeiam o tema. Sabemos que o entusiasmo com a tecnologia, se desacompanhado de método, pode degenerar em riscos sistêmicos. Assim como sabemos que o apego ao statu quo, quando alheio aos fatos sociais, aprisiona o direito à irrelevância. Entre esses extremos, propomos uma via de integração realista, fundada no tripé fato, valor e norma.


  A tokenização imobiliária é um fato social e tecnológico: já existe e cresce. Seu valor, quando adequadamente delimitado, está na diminuição de fricções, na ampliação do acesso e na transparência das relações econômicas. As normas capazes de acolhê-la estão em grande parte dadas: a autonomia privada, a liberdade de contratar, a função social, a boa-fé, o regime de registros públicos e a disciplina prudencial do mercado financeiro.


  Nosso ponto de partida é simples, ainda que frequentemente esquecido: o token é meio, não fim. Ele não transmuta, por feitiço digital, a natureza do direito que representa. Quando a operação pretende apenas estruturar e circular posições obrigacionais, a autonomia privada encontra, em regra, espaço amplo de conformação. Quando a operação projeta efeitos erga omnes sobre o imóvel, a liturgia própria do direito real exige escritura hábil e registro enquanto vigente a Lei atual.


  Por isso insistimos na distinção metodológica entre a esfera transacional, onde se constituem e circulam posições obrigacionais, e a esfera institucional dos registros, onde se publicizam e se consolidam os direitos reais. A primeira pode se beneficiar da programabilidade, da rastreabilidade e da auditabilidade dos registros distribuídos. A segunda demanda a fé pública, a qualificação jurídica e a segurança do fólio real.


  O leitor encontrará, nos capítulos que seguem, a análise histórica de soluções que já ensaiaram, em outros tempos, um diálogo com o que hoje chamamos de tokenização. Também encontrará um exame parcimonioso dos riscos de modelos substitutivos que pretendem deslocar o controle jurídico para simples escrituração tecnológica. Sistemas que deslocam os riscos com mecanismos diferentes e inovadores.


  As contribuições aqui reunidas demonstram que é possível conceber estruturas de representação robustas para posições obrigacionais lastreadas em ativos imobiliários, com governança clara, custódia segregada, padronização de metadados e trilhas probatórias auditáveis, compatíveis com a tutela do consumidor e com a disciplina prudencial de instituições reguladas. A literatura comparada e a experiência de mercado já sinalizam trajetórias plausíveis. Mercados maduros lançam mão de tokens para fracionar interesses econômicos e criar mercados secundários mais líquidos, sem pretender, por ora, substituir o registro de direitos reais. O aprendizado estrangeiro é inspiração, não receita. A transposição exige diálogo com a nossa tradição jurídica e com as especificidades do sistema notarial e registral brasileiro.


  Não evitamos temas sensíveis. Enfrentamos nessa obra, com serenidade, a questão da previsibilidade decisória no âmbito correicional, o custo das transações no registro de imóveis, as assimetrias que afetam a adesão voluntária ao sistema e o desafio de se construir um ambiente em que a tecnologia complemente — e não conteste — as instituições de segurança jurídica.


  O evento do Demarest, que nos congregou em 19 de setembro, foi exemplar nesse sentido. A presença de um empreendedor do setor de tecnologia, de um tabelião, de um registrador, de professores e de advogados de mercado permitiu confrontar premissas, sopesar evidências e, sobretudo, reconhecer a legitimidade recíproca das diferentes competências em jogo. O debate foi vivo, mas respeitoso; crítico, mas construtivo. Como deve sempre ser.


  Não houve concessões à retórica vazia. A crítica à tokenização como panaceia foi tão firme quanto a crítica à ideia de que o direito possa fechar os olhos a um fenômeno em curso. Trilhamos, juntos, o caminho mais difícil: identificar o que é legal e possível à luz do ordenamento, sugerir critérios de estruturação, explicitar limites e responsabilidades, sem demonizar nem idealizar.


  É desse encontro que brota a natureza desta obra. Ela não pretende sancionar um modelo único, mas fornecer um repertório analítico para que operadores do direito, reguladores, notários, registradores, instituições financeiras, incorporadoras e empreendedores possam dialogar melhor e construir soluções compatíveis com a arquitetura constitucional, civil e registral.


  A tokenização imobiliária, bem estruturada, nos parece que pode ser relevante vetor de democratização de acesso, de redução de custos e de eficiência probatória. Pode favorecer a inclusão de pequenos investidores, dar fluidez à cessão de recebíveis, apoiar financiamentos com governança reforçada e ampliar a liquidez sem fragilizar garantias. Pode, sobretudo, oferecer novos instrumentos para aproximar capital e projetos, com ganhos difusos de bem-estar. Para tanto, é essencial precisão terminológica e clareza sobre o objeto que cada token representa. O leitor encontrará passagens dedicadas a classificar o conteúdo jurídico dos tokens, discernir quando a natureza é de valor mobiliário e quando não é, e a indicar, com cautela, os pontos de contato com a regulação do sistema financeiro e do mercado de capitais.


  Essa é a abrangência da obra.


  Da mesma forma, a obra insiste na centralidade da informação clara, da transparência e da aderência entre publicidade e entrega. Não há inovação responsável sem deveres de lealdade, sem governança definida, sem regimes de liquidez honestamente descritos, sem tratamento diligente de riscos operacionais e cibernéticos. O moderno se mede, no direito, por sua ética.


  Aos civilistas, oferecemos o conforto das categorias conhecidas aplicadas a um novo suporte técnico. A autonomia privada, os contratos atípicos, a execução específica, a adjudicação compulsória, a distinção entre validade do negócio e aquisição do direito real, tudo isso reaparece aqui com roupagem analítica adequada ao contexto digital. Não há salto no escuro; há trabalho dogmático.


  Aos notários e registradores, propomos um diálogo de alta responsabilidade. A fé pública, a qualificação jurídica, a especialidade objetiva e a continuidade dominial não são resíduos do analógico; são princípios estruturantes que também orientam soluções tecnológicas eficazes. A tecnologia deve reforçar, e não erodir, a função preventiva da Justiça exercida por essas instituições. Aos reguladores e às instituições financeiras, sinalizamos a oportunidade de ordenar, com prudência, a interação entre registros distribuídos e cadastros oficiais, consolidar padrões mínimos de documentação e interoperabilidade, e cultivar um ambiente que favoreça o desenvolvimento sustentável de práticas de mercado sem abrir flanco à insegurança jurídica.


  Aos profissionais do mercado imobiliário, oferecemos caminhos práticos para estruturar operações em conformidade com o direito vigente, com regramento de governança, custódia e compliance que preservem a exequibilidade de garantias e a rastreabilidade dos fluxos, sem perder de vista a experiência do usuário e a busca por eficiência.


  Aos estudantes e estudiosos, apresentamos um laboratório vivo de teoria e prática. Este é um tema em construção, que exige humildade para revisar premissas e abertura para aprender com dados, casos e experiências regulatórias. Combinar convicção com método é a virtude dos que trilham fronteiras.


  A linguagem deste livro é técnica, mas acolhedora. Esforçamo-nos por tornar o texto acessível a quem se interessa por tecnologia e inovação, sem perder a densidade e a tecnicidade que se exige de uma obra de referência para operadores do direito de qualquer área. O leitor encontrará as pontes necessárias entre o jargão tecnológico e a dogmática jurídica, sem atalhos nem simplificações indevidas.


  Não é casual, por isso, que esta obra reúna autores que, além de praticarem, pesquisam e ensinam. São profissionais com mente aberta e comprometidos com aprendizado contínuo. São cientistas do direito, cada qual com sua especialidade, concordando e discordando com elegância, mas sempre visando a mesma finalidade: mais segurança, mais eficiência, mais justiça, mais acesso e segurança, mais prosperidade.


  Há, no conjunto dos textos, uma pedagogia implícita: quando a inovação desafia categorias, não se responde com slogans, mas com conceitos. Não se responde com medo, mas com limites. Não se responde com proibições abstratas, mas com sinalização clara, com divisão honesta de riscos, com responsabilidades proporcionais à natureza do serviço prestado.


  Reafirmamos, a propósito, a máxima segundo a qual a tecnologia é meio. A descentralização, a imutabilidade, a auditabilidade, a programabilidade são atributos úteis, que podem reduzir erros, melhorar a prova e disciplinar governanças complexas.


  No evento que nos inspirou, colhemos exemplos concretos de integração possível. O debate sobre a permuta envolvendo tokens e propriedade tabular, as divergências sobre a extensão de atos registráveis em estruturas inovadoras, as contribuições sobre governança e risco prudencial, tudo isso confluía para um denominador comum: é preferível trazer a inovação para dentro do sistema do que empurrá-la para as margens.


  Essa atitude, de abertura com critérios, é a que honramos neste prefácio. Não se trata de apadrinhar qualquer solução, mas de explicitar condições de possibilidade: clareza sobre o que o token representa; compatibilidade com a disciplina consumerista quando aplicável; governança transparente; custódia segregada; documentação padronizada; trilhas de auditoria; e, quando necessário, diálogo com os registros públicos.


  Nada disso prescinde de responsabilidade. A promessa de liquidez não pode ocultar riscos; a facilidade transacional não pode banalizar decisões patrimoniais de grande vulto; a digitalização não pode servir de pretexto para fragilizar direitos. Em suma: a inovação deve elevar o padrão de proteção, não o rebaixar.


  Se algo nos parece se destacar, no conjunto, é a consciência de que a tokenização imobiliária não é uma hipótese remota. Ela está entre nós e se projeta sobre o mercado com intensidade crescente. A tarefa — que é nossa, de todos — consiste em moldar seu desenvolvimento por padrões de responsabilidade, eficiência e segurança.


  É nesse espírito que apresentamos esta obra. Ela é inédita no escopo, no arranjo interdisciplinar e na ambição de oferecer um mapa para um território em expansão. É também fruto de trabalho de equipe que, sem abdicar de sua independência intelectual, aceitou o desafio de pensar juntos.


  Se a história do direito privado brasileiro nos ensina algo, é que práticas inicialmente controvertidas, nascidas da autonomia privada, tendem, quando legítimas e socialmente úteis, a consolidar-se em disciplina legal madura. Assim foi com o compromisso de compra e venda, com o consórcio, com a alienação fiduciária. Não vemos, por enquanto, razão para um destino diferente aqui.


  Aos leitores — juristas, reguladores, profissionais do mercado, tecnólogos e interessados em inovação — oferecemos não um veredicto, mas um convite: examinar, criticar, testar, aprimorar. O direito progride quando a crítica é leal e a prática é responsável. Este livro quer ser ferramenta de ambos os movimentos.


  Aos que nos acompanharam em 19 de setembro, nosso agradecimento. Aos que se somam agora, por meio destas páginas, nosso entusiasmo renovado. O caminho é longo e exigente, mas promissor. Com método, com coragem e com respeito às melhores tradições do nosso direito, podemos fazer da tokenização imobiliária um capítulo virtuoso da modernização do Brasil.


  Sejam bem-vindos aos diálogos que seguem. Eles são o prenúncio de um futuro menos friccionado, mais transparente e mais inclusivo para o mercado imobiliário. E são, acima de tudo, uma homenagem à inteligência institucional do nosso sistema jurídico, capaz de acolher o novo sem renegar o essencial.


  Escrevemos esta apresentação na primeira pessoa plural porque acreditamos, sinceramente, que o melhor do Direito se faz em conversa. Este prefácio é, por isso, compromisso público com a lealdade intelectual e com a excelência técnica, valores que atribuiremos às páginas seguintes e que esperamos encontrar em sua leitura crítica.


  Com a serenidade dos civilistas e a ousadia dos inovadores, propomos que a tokenização sirva à vida, e não o contrário. Que sirva à casa, ao trabalho, ao investimento responsável, à cidade mais justa. Que sirva, enfim, à dignidade das pessoas que hão de viver e transacionar sob sua égide.


  Silvio de Salvo Venosa e Marc Stalder
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  1. CONTRATOS DIGITAIS


  Sem a menor dúvida, neste primeiro quartel do século XXI, os juristas, financistas, economistas e a sociedade em geral têm convivido com múltiplas manifestações de Inteligência Artificial, contratos e negócios jurídicos mais especificamente. Se recordarmos a teoria magnificamente apresentada por Miguel Reale, segundo a qual o fenômeno jurídico deve ser examinado, compreendido e visto sob o prisma de fato social, valor e norma, esses três aspectos nos levam a examinar com maior afinco e profundidade o que ora se faz com o direito contratual e especificamente com os fenômenos jurídicos digitais. Destarte, o Direito não pode ficar alheio aos novos fatos sociais, sendo complexo ao jurista tradicional familiarizar-se com o universo digital no campo jurídico.


  Assim devemos enfrentar o fenômeno da “tokenização’, a começar por sua compreensão.


  Os contratos inteligentes, ou smart contracts, decorrem de modelos lançados no meio informático visando executar prontamente negócios jurídicos, com controle e documentação apresentados, com finalidade de concluir contratos válidos e eficazes. Em cada caso há que se ponderar que esses contratos devem necessariamente se amoldar à legislação, além de se harmonizar com as necessidades sociais. Essa categoria de contratação vai mais além dos tradicionais contratos de adesão, valendo equacionar se o contratante pode ter alguma interferência no texto contratual. Mas essa é matéria que escapa do nosso objetivo. Os smart contracts são autoexecutáveis, extraídos de um blockchain. Na tokenização formam a base do sistema, permitindo sua atuação.


  Como se depreende, esses contratos inteligentes dependem constantemente de uma criatividade, que leva em conta o fato social em si mesmo. Destarte, o smart contract de um dia, pode ser diferir de outro, no dia seguinte. Daí porque os alimentadores de dados devem estar sempre ligados e atentos às suas criações.


  Os chamados blockchains constituem uma rede ou blocos de dados, não havendo um servidor central específico. Geralmente esses dados ou sistemas contratuais não se submetem à soberania dos Estados, contudo não se pode entender como um espaço sem limites, cabendo ao direito interno cercear as impossibilidades legais ou sociais. Os atuais juristas devem estar preparados por algo que podemos denominar como um novo direito. Certamente, ganha-se rapidez e eficiência nessa modalidade de contratação, algo que não fica isento de falhas, ilegalidades e inoportunidades.


  Pois é justamente nesse ambiente de vasta amplitude que nos lançamos no estudo e compreensão da tokenização. Esses contratos inteligentes serão doravante amplamente utilizados e modificarão, sem dúvida, a atividade cartorial no país.


  Essa utilização de direitos ou créditos no meio digital, por meio de blockchains, tem sido denominada como tokenização não somente no campo imobiliário, como também em outras áreas de atuação de crédito. Ainda não temos uma tradução para o termo em nosso vernáculo. É provável que nem tenhamos, como tantos outros vocábulos que importamos sem tradução. TOKEN em inglês significa, grosso modo, a representação de um cupom digital. Uma cédula ou outro documento com essa finalidade. Desse modo, tratamos a tokenização como um processo para representar digitalmente um ativo ou propriedade de um ativo (Nathaly Diniz e Paulo Roberto Gaiger Ferreira, in Migalhas, 15 dez. 2021).


  Apontam-se vantagens ao sistema de tokenização, permitido fracionamento dos valores por parte dos investidores, podendo um mesmo token estar vinculado a vários imóveis, e possibilitando um universo mais amplo de investidores. Trata-se, sem titubeio, de uma dinamização dos mercados financeiro e imobiliário, dentre outros. Com sua presença no mercado nacional é importante que textos legais tragam as assertivas e garantias aos investidores, mormente pela CVM e Banco Central, sem prejuízo de um exame legal quando ao nosso sistema registral.


  A Comissão de Valores Mobiliários já se mostra aberta aos novos princípios e inovações, tenho já aprovado o primeiro fundo de investimento em direitos creditórios (FIDC) tokenizado em 2021.


  Embora essa tokenização não altere a situação imobiliária no registro de imóveis, há que se ter um sistema definidor de ônus, garantias e vantagens sobre os imóveis atingidos, com ciência possível a todos interessados, investidores ou não. A questão do registro imobiliário digital e suas formas deve ser matéria a ser solucionada.


  2. TOKENIZAÇÃO. COMPREENSÃO


  Antes que se adentre no contexto técnico da tokenização, é importante ressalvar e advertir que esse mecanismo é muito recente no universo digital, levando em consideração que suas primeiras manifestações ocorreram somente neste século, por volta de 2018/2020, com experiências norte-americanas (Palermo e Palermo, 2025). O fenômeno chega ao nosso País com empresas especializadas, ainda sem um aparato legal para melhor compreender e estruturar legislativamente o fenômeno. Trata-se, portanto, de inovação que exigirá um desbravamento legislativo, uma vez já surgindo como um fato social. Contudo, como tudo que não é proibido é permitido, a estrutura desses negócios jurídicos já ganha vida mesmo na ausência de leis específicas. A estrutura da tokenização corre ao lado dos sistemas financeiros e da compreensão dos direitos reais e por ora assim deve ser vista. Há todo um procedimento para estruturação da tokenização. Evidente que o legislador tomará iniciativas em seu entorno, à medida que esse instituto se ampliar e ganhar força no meio social pátrio.


  Não se pode esquecer, que esse sistema pode ser utilizado em variadas áreas econômicas, não sendo privativo do universo imobiliário. Na área do agronegócio, por exemplo, o negócio pode ser utilizado para a aquisição de safras ou rebanhos e comercialização de produtos; no campo esportivo o valor de transferência e aquisição de atletas profissionais pode participar desse campo, como tantos outros. Participação em hotelaria, clubes de campo, etc. com benefício para todas as partes envolvidas. Os sistemas já existentes no exterior são amplos tais como em estruturas de saúde e setores de energia.


  No dizer do especialista financeiro Mike Ike, a tokenização é um dos maiores e mais revolucionários avanços da economia global (2025, p. VII). Esse instrumento permite a participação em mercados que no passado eram restritos a poucos privilegiados. A tokenização é feita na medida para empresários buscando novos ativos e por investidores à procura de instrumentos para diversificar investimentos, mormente em torno dos chamados blockchains.


  Destarte, há que se compreender, nestes primórdios de estudo em nosso meio, a estrutura e os meios de tokenização.


  O nascimento e a atuação do sistema de tokenização imobiliária exigem uma conduta complexa para atuar, algo que tentamos sintetizar aqui.


  Seleção de imóvel. Busca-se um imóvel para ser tokenizado, a ser construído ou já existente, considerando o potencial de retorno que pode oferecer. A relação entre o empreendedor e a clientela dos tokens pode variar, pois a construção poderá se utilizar, por exemplo, do sistema de direito de superfície para o imóvel, as formas poderão se valer do buit-to-suit etc. Tudo isso merecerá, sem dúvida, o beneplácito da lei, que ordenará, tanto que possível o instituto, inclusive a atividade do registro de imóveis nesse campo, que não deve ser esquecida.


  Estruturação legal. Além da compleição do próprio imóvel escolhido, cria-se uma entidade jurídica, ou utiliza-se alguma já existente com essa especialidade, que atuará como trust, que deterá a propriedade do imóvel, propiciando a divisão legal, em frações ou tokens.


  Os tokens. Com a utilização dos chamados contratos inteligentes (smart contracts), derivados de um blockchain, tokens digitais são emitidos representando frações da propriedade, com direitos proporcionais quanto aos imóveis, oferecendo forma segura e eficiente.


  Oferta a investidores. Pessoas naturais e jurídicas que se interessarão por investir no empreendimento, usufruindo de alugueres e outros benefícios decorrentes de sua aquisição.


  Possibilidade de negociação. Os tokens, pela própria natureza dinâmica do investimento, podem ser negociados em mercados secundários, proporcionando liquidez aos investidores. Sua compreensão muito se aproxima de nossos tradicionais títulos de crédito.


  Os valores dos tokens podem ser variados, proporcionando beneficiar um vasto universo de interessados, mormente porque os valores de cada token podem ser múltiplos à escolha. Com a tokenização se permite uma propriedade fluida, acessível e justa, com participação econômica redefinida quanto a um empreendimento.


  Destarte, temos que encarar a tokenização, neste século 21, como uma nova fórmula de apresentação e utilização de ativos. Os tokens representam um valor, propriedade e direitos dentro de um blockchain, desempenhando doravante papel importante no universo financeiro. A ideia central é no sentido de que os tokens possam circular com facilidade entre os interessados. O importante aspecto de garantia aos envolvidos não pode ser descurado, tratando-se de visão que certamente o legislador preocupar-se-á.


  A tokenização é, portanto, um procedimento para converter ativos do universo material em representações digitais, em forma típica de tokens, que são gravados e dirigidos em um blockchain. Esse blockchain é uma tecnologia fundacional que garante o sistema de segurança dos tokens, sua transparência e descentralização. É a chave que possibilita a tokenização por meio de uma plataforma, sem necessidade de intermediários, tais como bancos, câmaras de compensação ou intervenção notarial. Não há necessidade de uma autoridade central nesse sistema. A descentralização elimina a necessidade de um “trust”, agente responsável por um patrimônio. Cada alteração ou transferência de token é digitalmente gravada.


  Uma das importantes características de um blockchain é sua imutabilidade: um dado adicionado a ele, não pode ser alterado ou deletado. Pode-se acrescentar dados, mas não eliminar. Todos os usuários da tokenização podem examinar os dados por meio de uma senha que permite ao possuidor acessar e transferir tokens, sem maiores esforços. O sistema criptografado fará a fiscalização, com as formas para impedir fraudes.


  O papel dos smart contracts, derivados de um blockchain é importante. São contratos autoexecutáveis. Essenciais para a tokenização. Esses contratos serão responsáveis para a emissão dos tokens, pagamentos de direitos devidos ao seu possuidor, sua transferência a terceiro etc.


  É importante que ocorra uma educação do investidor no mercado brasileiro, algo que ainda não ganhou um formato, de molde a expor o potencial de democratização do investimento imobiliário sob essa tecnologia. Há, ainda, no grande público. uma desconfiança e pouca familiaridade com os chamados criptoativos entre os investidores tradicionais, algo que diminuirá, certamente, com os atuais meios de informação. É importante que se fomente a realização de eventos e conferências focados na tokenização e blockchain imobiliário.


  3. VANTAGENS AOS INVESTIDORES


  Como já descrito, a tokenização permite que sejam realizados investimentos de variados valores. Assim, por exemplo, o investidor poderá aplicar em tokens de R$ 1.000,00 ou R$ 10,000,00 em um empreendimento de vários milhões. Há possibilidade de investimento em múltiplos imóveis, de molde a diminuir riscos e potencializar retornos.


  Outro aspecto relevante nessa aplicação financeira é a possibilidade de rápida negociação, longe da burocracia tradicional da compra e venda de imóveis. O procedimento de transferência é simplificado, podendo essas partículas serem negociadas facilmente com outros investidores.


  Estabelecem-se registros imutáveis, documentados em blockchains, com garantia que os dados sejam confiáveis, sem possibilidade de alteração, com acompanhamento de eventuais modificações em tempo real.


  Em nossa atividade docente sempre nos perguntam sobre a possibilidade de fraudes nos institutos jurídicos e técnicos. Sempre respondo que a possibilidade de fraude sempre existe em qualquer campo e não podemos raciocinar com base nela, sob pena de nada criarmos. Cabe às leis repressivas e criminais atuar contra as irregularidades.


  Na verdade, no sistema sob blockchains teremos uma hábil informação sobre rendimentos e transferências de propriedade, reduzindo em muito a possibilidade de erros,


  Como se percebe, no sistema de tokenização haverá menores custos em razão da parca burocracia, mormente com transações diretas entre os partícipes do negócio.


  Por outro lado, imaginem ter um consultor imobiliário disponível 24 horas por dia, todos os dias, capaz de processar milhões de dados em segundos e oferecer conselhos personalizados. Isso já é possível com agentes conversacionais ou chatbrots, alimentados por inteligência artificial, em um mercado tokenizado. Cuida-se na verdade de agentes que vão muito além de simples atendimento aos interessados. São verdadeiros conselheiros digitais, com soluções pessoais e complexas. A tokenização permite maior participação da sociedade com investimentos determinados. Cabe sempre ao investidor, de perfil conservador, moderado ou arrojado, fazer sua própria investigação sobre os ativos apontados. Há de se levar em conta que o mercado tokenizado está constantemente em evolução. Ingressar em jornada de tokenização de ativos imobiliários é sempre como entrar em um mundo novo, com muitas oportunidades e desafios.


  4. DESAFIOS LEGISLATIVOS E ALGUMAS CONCLUSÕES


  Inevitavelmente, tratando-se de procedimento novo no nosso sistema, leis e regulamentos devem ser editados para ordenar os negócios como um todo. Nem sempre um instituto não conhecido em nosso sistema pode receber textos legais mais apropriados, sem prejudicar sua executoriedade. Há ampla gama de fatos sociais a serem devidamente valorizados para a edição de normas, dentro da filosofia de Miguel Reale. No silêncio ou omissão da lei, devem os julgadores se valer dos instrumentos clássicos de interpretação, mormente a analogia. Os vários países que já estruturaram legislativamente esse instituto o fazem de variadas formas.


  Deve também o legislador averiguar se e como o registro imobiliário deve ser chamado a atuar nesse campo. De qualquer forma, não se alteram em nada os princípios básicos do nosso registro imobiliário.


  Percebe-se que a tokenização de grandes ou mesmo menores imóveis está revolucionando o setor imobiliário e financeiro, com investimentos mais líquidos e acessíveis. Trata-se de uma mudança de paradigma. A tokenização de ativos está apenas iniciando sua jornada pioneira. O sistema de blockchains participa ativamente desse enredo e outros mais no universo contratual. Ainda que perante grandes desafios, o fenômeno da tokenização veio para ficar e cada vez mais se sofisticar. Já se nota crescente interesse de incorporadoras em tokenizar projetos em desenvolvimento.


  Nosso mercado imobiliário de ativos já se estabelece com esse produto, ainda que em estágios iniciais. Certamente com o amadurecimento do mercado, teremos novidades legislativas, com o fito de dinamizar esse útil instrumento de aplicação de ativos.


  O monografista Mike Ike apresenta convidativa síntese do fenômeno aqui tratado. Assevera que a tokenização se tornou uma das maiores inovações transformativas na economia digital, revolucionando representação de ativos, convertendo tangíveis e intangíveis ativos em tokens digitais numa reformulação dos blockchains. Dá nova forma a atividades tradicionais como no campo financeiro, imobiliário, empresas de fornecimento e na propriedade intelectual (2025:7). Acrescenta ainda o autor que essa mudança possibilita maior eficiência e segurança, democratizando o acesso ao mercado e possibilitando novas possibilidades econômicas. Esse autor destaca também a possibilidade de ingresso de investidores a grandes empreendimentos e cita como exemplo que um apartamento de luxo de dez milhões de dólares pode ser tokenizado por 1.000.000 de tokens, cada um valendo 10 dólares! Com perfeita transparência e segurança.


  Por outro lado, os contratos inteligentes fazem parte da estrutura digital que suportará milhões ou bilhões de dólares em ativos imobiliários. A maior atenção deve residir na priorização da segurança e flexibilidade para adaptação ao meio financeiro e social (Palermo e Palermo (2025, cap. 5). Há um potencial enorme nesse universo, permitindo projetos enormes e todos os níveis.


  Entender os princípios e implicações desse novel instituto econômico é um passo importante para compreender o enorme potencial da era digital.


  Esta pequena síntese aqui feita é útil para introdução inicial ao leitor do fenômeno da tokenização. Cuida-se somente de uma mera apresentação inicial, para tantos e tantos pormenores que a tokenização exige. Como distinguem os autores Alexandre Palermo e Dimitri Palermo, “a tokenização de ativos imobiliários não é apenas uma revolução tecnológica, mas uma transformação fundamental na forma como concebemos, valorizamos e transacionamos propriedades” (2025, final de cap. 6).


  A tokenização de ativos imobiliários está tão somente começando sua atividade, com empresas pioneiras que estão pavimentando caminho para um futuro no qual o investimento imobiliário será mais acessível, líquido e transparente.


  Parafraseando o fenomenal Aldous Huxley, estejamos já todos a nos preparar para transitar nesse “admirável mundo novo”. Sejam benvindos a ele.


  De qualquer forma, transitar em caminhos ainda desconhecidos da tokenização de ativos imobiliários exige, além de espírito renovador, prudência e adaptabilidade. O histórico do fenômeno já tem alguns anos de prática que nos dá alguma experiência. As inovações no campo jurídico, decorrentes das novas técnicas econômicas exigem basicamente paciência e ao mesmo tempo dinâmica em reconhecer novos fenômenos, pois sempre a inovação representa um processo contínuo. Certamente há aspectos nesses novos rumos que são impossíveis de se prever. A tokenização imobiliária não é somente um desafio e evolução tecnológica, mas uma transformação fundamental ampla na compreensão do direito de propriedade imóvel.
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  PROOEMIUM


  O1 sentido e o alcance da tokenização no registro de imóveis,2 embora ainda não estejam resolvidos pela lei, entretanto já se discutem mediante regulamentos, pois as Corregedorias Gerais da Justiça dos Estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina abriram o debate, que agora prossegue perante a Corregedoria Nacional de Justiça, e que é necessário compreender com justeza também nos termos do direito registral imobiliário.


  1. STATUS QUAESTIONIS


  Mediante o Provimento 38, de 1º de novembro de 2021, a Corregedoria-Geral da Justiça do Rio Grande do Sul3 tentou disciplinar a tokenização imobiliária ao permitir (Prov. 38/2021, art. 1º, caput) que, mediante forma pública – mais exatamente, por escritura pública (Cód. Civil, arts. 108 e 215) –, fossem celebrados negócios jurídicos nos quais um “token/criptoativo” (essa é expressão do texto) fosse permutado (Cód. Civil, art. 533-537) por bem imóvel.


  Para tanto, o tabelião de notas haveria de observar os requisitos seguintes:


  (a) as partes expressamente teriam de reconhecer o conteúdo econômico do “token/criptoativo” permutado e atribuir-lhe um valor (Prov. 38/2021, art. 1º, I);


  (b) outrossim, as partes deveriam reconhecer que o “token/criptoativo” não representaria, “em si”,4 um direito real imobiliário, de modo que a permuta não implicaria alteração “do registro imobiliário de propriedade” (Prov. 38/2021, art. 1º, II);


  (c) haveria de existir prova de que o “token/criptoativo” estaria a circular em ambiente regulado ou reconhecido por entidade supervisora (Prov. 38/2021, art. 1º, III);


  (d) ter-se-ia de indicar um meio de liquidação do “token/criptoativo” ou outro meio de “concretização econômica” da troca (Prov. 38/2021, art. 1º, IV).


  Tendo estabelecido essas regras (em linguagem do direito registral: tendo assim disciplinado o título material e o título formal da inscrição), prosseguiu o Provimento 38/2021 determinando que os oficiais de registro de imóveis deveriam indeferir o registro da permuta, se ao negócio jurídico faltasse qualquer dos requisitos impostos (art. 2º).


  Acessoriamente, e por fim, previu o Prov. 38/2021 que todos os atos notariais e registrais de permuta de bem imóvel por “token/criptoativo” haveriam de ser comunicados ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras – Coaf, nos termos da legislação aplicável (art. 3º).


  Tendo vigorado a partir da data de sua publicação (art. 4º), o Prov. 38/2021 terminou por ser suspenso (mas não revogado, note-se) por decisão da própria Corregedoria rio-grandense,5 a qual, a instâncias do Operador Nacional do Sistema de Registro Eletrônico de Imóveis – ONR, ordenou que os oficiais de registro de imóveis passassem a indeferir o registro dos (= a qualificar negativamente os) os “títulos ou documentos” que vinculassem imóveis a tokens ou assentassem controles privados de titularidades fora do Sistema Eletrônico dos Registros Públicos – Serp para permuta de bem imóvel por tokens. A par disso, mandou aquela Corregedoria Geral que os cartórios de registro de imóveis reportassem indícios de oferta, publicidade ou prática que induzisse equivalência entre token e direito real.6


  Todavia, antes da suspensão das regras rio-grandenses, a Corregedoria Geral da Justiça de Santa Catarina, em 18 de agosto de 2025, introduzindo nova regra no Código do Foro Extrajudicial daquele Estado (a saber, o § 2º do art. 685),7 prescreveu que os oficiais de registro de imóveis ali não poderiam fazer nenhuma “anotação, averbação ou registro” que vinculasse a matrícula a “tokens digitais”, “representações em blockchain” ou “qualquer outro instrumento extrarregistral, com ou sem pretensão de representar a titularidade do domínio”.


  Sobrepairando essas discussões locais, pende agora o Pedido de Providências 0006613-89.2025.2.00.0000,8 instaurado perante a Corregedoria Nacional de Justiça, ao que consta por pedido do ONR, a fim de que, acerca da relação entre tokenização e direitos reais imobiliários, seja atribuída ao assunto uma regra nacional e uniforme.


  2. PUNCTA DOLENTIA


  Seja qual for a conclusão que nesse tema vier a chegar à Corregedoria Nacional de Justiça, possivelmente serão enfrentados os pontos árduos que já foram indicados pelas duas tentativas locais de regulamentação no sul do País.


  A regra sul-rio-grandense procurou configurar o título causal da tokenização imobiliária como uma permuta de imóvel por token (Prov. 38/2021, art. 1º, caput). O que se pretendia com isso é evidente: fazer com que, de alguma forma, o plexo de direitos e obrigações que decorrem da relação jurídica imobiliária a partir do imóvel passassem a fluir a partir do token, como se a troca propiciasse uma sub-rogação real entre o direito real imobiliário e a sua representação; dessa maneira, as faculdades oriundas da titularidade sobre um direito real adviriam, a partir da inscrição da troca, da titularidade sobre o token, ou sobre uma fração dele.


  Esse caminho, contudo, é de juridicidade e praticidade discutíveis, dado que o acesso de um negócio jurídico de transmissão (como a permuta) ao registro de imóveis não implica transmutação do objeto da matrícula, mas, em verdade, a substituição do titular (assim como, por exemplo, o pagamento do preço em dinheiro, na compra e venda, não faz o numerário entrar no lugar do imóvel no registro de imóveis). Chega a ser contraditório, nesse contexto, que a regra tenha vindo a exigir das partes declaração segundo a qual o token não representaria um direito real imobiliário, de maneira que a permuta não implicaria alteração da matrícula (Prov. 38/2021, art. 1º, II): isso, afinal, implica afirmar que o registro, a partir da inscrição dessa troca, passa a prometer o que não cumpre, isto é, que garante, por meio do token, o ingresso uma situação jurídica real, quando não é esse o caso, curiosamente por expressa determinação do Provimento que de início admitira a introdução do token na matrícula.9


  Em suma: a aproximação do negócio jurídico de tokenização à figura jurídica da permuta traz uma pista importante sobre a o regime jurídico que é necessário construir-se – a saber, aquele em que a lei garanta, por meio da tokenização, o acesso a alguma das faculdades normalmente asseguradas pela titularidade de um direito real. Esse regime jurídico, contudo, ainda não há, e não é a inscrição de um fato jurídico translativo relativo a token que pode edificá-lo.


  Outro importante aspecto salientado pela regulamentação tentada pela Justiça rio-grandense – e que se deve considerar com cuidado ao tentar-se elaborar uma solução para o problema da tokenização – está na forma do negócio jurídico que poderá dar causa à inscrição imobiliária. A norma falou em tabelião de notas e escritura pública (Prov. 38/2021, art. 1º, caput), – mas claro está que dixit minus quam voluit, pois o dispositivo, não podendo suprimir a eficácia da lei, não pode ser compreendido como se excluísse o instrumento particular, nos casos em que se admite para contratos imobiliários (e.g., Cód. Civil, art. 108, quando o valor do direito é inferior a trinta vezes o maior salário mínimo vigente no País, e Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, art. 38).


  Uma preocupação sensível do Provimento do Rio Grande do Sul estava em assegurar que o negócio jurídico causal da tokenização imobiliária realmente tivesse conteúdo econômico (Prov. 38/2021, art. 1º, I e III). É um aspecto complexo, deveras. A tokenização propõe-se a facilitar o acesso do público ao gozo e à fruição de direitos imobiliários; obter isso mediante a aproximação com a permuta supõe que de fato haja sinalagma, ou seja, que a troca se dê mediante valor patrimonial efetivo, para que o token efetivamente haja expressão patrimonial: aliter dictum, esse contrato, seguido de sua inscrição no registro, como que encheria o token, até então um valor mobiliário (quando muito, de expressão júri-real, para que fizesse, na circulação econômica, as vezes do direito imobiliário representado. Nisso pode haver risco para a economia popular, e não é a mera declaração dos figurantes que bastará para garantir que sempre se realizará a perspectiva econômica pretendida quando ao token se busca o lastro substantivo de um direito real imobiliário. Novamente, para além do que se projetar no regime jurídico registral da tokenização, é preciso ainda (e talvez sobretudo) que, à semelhança do que se passa com a incorporação imobiliária ou a emissão de recebíveis imobiliários, mutatis mutandis, exista meio de acautelar e proteger o público também pela perspectiva do empreendedor que se lança à tokenização – o que vai muito além do poder regulamentar das Corregedorias da Justiça (da Nacional inclusive), às quais não toca (como não toca aos tabeliães de notas e aos oficiais de registro) criar requisitos acerca de “ambiente regulado ou reconhecido por entidade supervisora” na emissão do token (Prov. 38/2021, art. 1º, III), se a lei não os previr.


  A questão da expressão patrimonial do negócio de tokenização finalmente faz surgir no horizonte o problema da correspondente tutela judiciária. Grande desventura do direito brasileiro está no fato de que direito civil, direito processual civil e direito registral nem sempre caminharam juntos10 – e não convém que tal torne a suceder quando se disciplinar a tokenização imobiliária. Bem por isso, houve-se corretamente a norma sul-rio-grandense quando lembrou que um meio de liquidação do “token/criptoativo” ou outro meio de “concretização econômica” da troca (Prov. 38/2021, art. 1º, IV). Essa recordação, porém, não é suficiente, porque (insista-se), voltando-se a tokenização à oferta pública de acesso a uma situação de gozo e fruição de situação júri-real (ou algo assemelhado a isso), não é possível fiar-se somente na declaração dos figurantes, mas é preciso que desde logo se organizem os meios de proteção judiciária dessa nova situação jurídica – em particular, para que intromissões no patrimônio da empresa tokenizadora não recaiam sobre o interesse daqueles que estabelecerem alguma relação jurídica fundada no token imobiliário.


  3. PERORATIO


  O direito registral imobiliário e, na sua esteira, o direito notarial são adjetivos, formais: não são bastante, portanto, para criar situações jurídicas que não estejam definidas no plano causal, material. A iniciativa da Corregedoria Geral do Rio Grande do Sul, louvável que seja pela coragem para enfrentar o tema, pecou entretanto pela tentativa de tentar atribuir um regime jurídico ao token imobiliário, o que (espera-se tê-lo indicado, ainda que perfunctoriamente) vai para muito além do que se pode fazer mediante a inscrição de contrato de tokenização no registro de imóveis – e, talvez, para muito além do que se possa prover mediante regulamentos das Corregedorias de Justiça, o que, entretanto, é outra longa e penosa história [...].11


  Dixi.
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      1 . Dá-se aqui por descontada a compreensão da ideia de tokenização e, mais especificamente, de tokenização imobiliária. BIRNE, Aurelia Philine. Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token – lex lata et ferenda. Tübingen: Mohr Siebeck, 2023. p. 17) esclarece que “o termo geral ‘token’ é traduzido como marca, mais precisamente como marca monetária, ficha de jogo ou vale. Definir o token baseado na tecnologia blockchain como um vale parece adequado. Um vale representa um valor, mas esse valor não é de natureza intrínseca. Trata-se, antes, de um envoltório ao qual um valor é atribuído. Isso também se aplica ao token. O Autoridade Federal de Supervisão Financeira descreve tokens como ‘representações digitais de um valor intrínseco ou de um valor atribuído pelo mercado, mediante o uso da tecnologia de registro distribuído (DLT)’. Dentro de uma rede DLT, valores de qualquer tipo podem ser representados digitalmente. O envoltório digital para a representação de tal valor é denominado (cripto)token. Além disso, os tokens baseados em DLT também são abrangidos pelo conceito mais amplo de criptoativo” (Der allgemeine Begriff “Token“ wird übersetzt als Marke, näher als Münzmarke, Spielmarke oder Wertmarke. “Den Token auf Grundlage der Blockchain-Technologie als Wertmarke zu definieren, erscheint passend. Eine Wertmarke repräsentiert zwar einen Wert, dieser ist jedoch nicht intrinsischer Natur. Sie ist vielmehr als eine Hülle zu verstehen, der ein Wert zugesprochen wird. Dies trifft ebenfalls auf den Token zu. Die BaFin beschreibt Token als ‚digitale Abbildungen eines intrinsischen oder marktseitig zugesprochenen Werts durch Nutzung der Distributed Ledger Techlonogy (DLT)‘. Innerhalb eines DLT-Netzwerks können Werte jeder Art digital abgebildet werden. Die digitale Hülle für die Repräsentation eines solchen Werts wird als (Krypto-)Token bezeichnet. Ebenfalls werden Token auf DLT-Basis vom weiter gefassten Begriff der Krypotwerts umfasst.)“. Ora, dentre os “valores de qualquer tipo” que se podem atribuir a um token, coloca-se o problema da atribuição dos direitos reais imobiliários, com impacto sobre o registro público que, no sistema brasileiro, como regra geral é imprescindível para a constituição, modificação, transmissão e extinção de tais direitos. ↩


      2 . Em razão da atividade profissional do autor, fique expresso, nos termos da Lei Orgânica da Magistratura, art. 35, III, que o presente estudo não significa nenhuma tomada de posição a favor ou contra da tokenização imobiliária e significa tão-somente um exame crítico em obra técnica. ↩


      3 . Disponível em: [www.irib.org.br/app/webroot/files/downloads/files/SEI_TJRS%20-%203245806%20-%20Provimento.pdf]. Consultado em: 16 nov. 2025. ↩


      4 . A cláusula “em si” a princípio pode parecer redundante, porque o token, representação que é, não seria dotado de valor intrínseco. Porém, há tokens que gozam de valor patrimonial por si mesmos e, de resto, o token, ele próprio, é um objeto de direito. Ademais, no contexto do Provimento foi útil que se adicionasse a ressalva, para salientar (repetita iuvant) que o token não é um direito real imobiliário. ↩


      5 . Disponível em: [www.irib.org.br/app/webroot/files/downloads/files/SEI_TJRS%20-%203245601%20-%20Despacho.pdf]. Consultado em: 16 nov. 2025. ↩


      6 . Curiosamente, a decisão não proíbe expressis verbis a lavratura de escritura pública de negócio jurídico de permuta de token por imóvel, mas a vedação parece implícita, já que não convém a tabelião de notas instrumentar contrato que de antemão saiba que não atingirá os efeitos pretendidos pelos figurantes, qual seja o registro imobiliário. ↩


      7 . Disponível em: [www.tjsc.jus.br/documents/d/extrajudicial/codigo_normas_extrajudicial_atualizado_provimento56_2025_20_out_2025-pdf]. Consultado em: 16 nov. 2025. ↩


      8 . Referido na mencionada decisão da Corregedoria-Geral rio-grandense, quando suspendeu os efeitos do Prov. 38/2021. ↩


      9 . Acerca da inexistência de alteração do registro imobiliário, a ressalva trazida pelo Prov. 38/2021, art. 1º, II, é tanto mais obscura, quanto é certo que, à luz do direito registral, a inscrição que não produza efeitos é ilícita e, logo, não pode fazer-se, se se interpreta literalmente a cláusula de não produzir-se alteração na situação registral; ademais, a regra não esclarece a que modalidade de “inexistência de alteração” se refere, pois há “alterações” que, não sendo bastantes para configurar mudança na titularidade do direito real, nem em seu objeto, ainda assim podem admitir ingresso mediante averbação, justamente porque, “por qualquer modo, alterem o registro ou repercutam nos direitos relativos ao imóvel” (Lei 6.015/1973, art. 246, caput). ↩


      10 . Os Códigos Civis brasileiros datam de 1916 e 2002; os Códigos de Processo Civil, de 1939, 1973 e 2015; as leis de registro, de 1890, 1939 e 1973, o que bem indica a falta de unidade sistemática na disciplina do conteúdo dos direitos reais, de sua publicidade e de seu amparo pela Justiça. ↩


      11 . Cf., sobre o tema do poder regulamentar do Poder Judiciário nas notas e nos registros, DIP, Ricardo. A natureza e os limites das normas judiciárias do serviço extrajudicial. São Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 59 -61, e Registro de Imóveis (Princípios). Descalvado: Primus, 2017. t. I. p. 46-47, n. 46-48, p. 54, n. 58, e p. 58-61, n. 65-66. ↩

  


OEBPS/Images/titlepage.jpeg
20
26

SILVIO DE SALVO VENOSA
MARC STALDER

COORDENADORES

TOKENIZAGAD
IMOBILIARIA

Alexandre Kassama

Caleb Matheus Ribeiro de Miranda
Fabio de Almeida Braga

Jonathan Doering Darcie

Josué Modesto Passos

Julia Oliveira Viana

Marc Stalder

Marcus Fonseca

Silvio de Salvo Venosa

Yuri Kuroda Nabeshima

OFsto











OEBPS/Images/cover.jpeg
20
26

SILVIO DE SALVO VENOSA
MARC STALDER

COORDENADORES

TOKENIZAGAD
 IMOBILIARIA

e 4.:-* 44

Alexandre Kassama

Caleb Matheus Ribeiro de Miranda

Fabio de Almeida Braga
Jonathan Doering Darcie -
Josué Modesto Passos

Jdlia Oliveira Viana
Marc Stalder

Marcus\ Fonseca

Yuri Kuroda Nabeshima -

Silvio de Salvo Venosa










