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RESUMO

Este artigo pretende utilizar a experiéncia suica com a adog¢ao de legislagdo sobre distributed
ledger technologies (“DLT”) para propor uma moldura legislativo-regulatéria mais adequada
para ativos financeiros no Brasil. Na experiéncia helvética, ao invés de legislar sobre corpos de
leis e regulamentos especificos para atividades, prestadores de servicos e ativos registrados
em DLT, criando categorias extraordinarias, separadas ontologicamente dos outros tipos de
direitos, buscou-se uma abordagem unificadora. Os direitos registrados em DLT tém a natureza
e caracteristicas de direitos registrados de outras formas - a forma de registro nao transforma a
natureza do direito. Baseado nessa abordagem, o objetivo principal deste artigo € apresentar
os contornos principais de um programa de aperfeicoamentos legislativos que permitirdo
certeza juridica a utilizagdo da DLT para registro de ativos financeiros, por um lado, e seja
compativel com a tradicao juridica civilistica brasileira, por outro. Por essa razéo, o Cédigo Civil
Brasileiro sera visitado, sugerindo-se modificagbes, como realizado pela Suica em relagcéo a
seu Codigo de Obrigagbes. Além disso, tal programa devera dar conta de certas peculiaridades
da legislagédo sobre ativos financeiros e instrumentos de crédito brasileiros, minuciando
incompatibilidades da legislacdo sobre instrumentos de financiamento agro, imobiliario, e
empresarial em geral e a utilizacdo de DLTs. Para isso, serdo visitados os marcos legislativos
de tais instrumentos, identificando-se vieses e corregcdes necessarias para a devida

implementacdo das tecnologias descentralizadas de registro.
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SUMMARY

This article intends to use the Swiss experience with the adoption of legislation on distributed
ledger technologies (“DLT”) to propose a more suitable framework for legal-regulatory reforms to
record financial assets in Brazil. In the Swiss experience, instead of issuing bodies of rules and
regulations specific to certain activities, service suppliers and assets recorded in DLTs, and
creating extraordinary categories that would ontologically single out crypto from other kinds of
rights, it was decided to adopt a unifying approach. Rights recorded in DLTs were construed as
to have the same nature and characteristics of records recorded in other ways - the way records
are made should not transform the nature of the rights being recorded. Based on such an
approach, the main goal of this article is to present the contours of a program to improve legal
certainty and the use of DLTs to record financial assets, on the one hand, and be compatible
with the Brazilian civil law tradition, on the other hand. For this reason, the Brazilian Civil Code
will be visited, and modifications will be suggested, as it was done in Switzerland with their
Code of Obligations. In addition, such a program will deal with certain peculiarities of Brazilian
laws on financial assets and credit instruments, pointing out possible incompatibilities in the
legislation of agro, real estate and corporate financing vis-a-vis the DLTs. To this end, the
legislative marks of such instruments will be visited, allowing for the correct implementation of

distributed ledger technologies.
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records; settlement.



I INTRODUGAO

Este artigo pretende utilizar a experiéncia suica com a adogao de legislagdo sobre distributed
ledger technologies (“DLT”) para propor uma moldura legislativo-regulatéria mais adequada
para Brasil. Na experiéncia helvética, ao invés de legislar sobre corpos de leis e regulamentos
especificos para atividades, prestadores de servicos e ativos registrados em DLT, criando
categorias extraordinarias, separadas ontologicamente dos outros tipos de direitos, buscou-se
uma abordagem unificadora. Nessa abordagem, os direitos registrados em DLT tém a natureza
e caracteristicas de direitos registrados de outras formas - a forma de registro nao transforma a
natureza do direito. Por essa razao, a Suica optou por realizar modificagdes em sua legislagao
civilistica diretamente, principalmente no seu Cédigo de Obrigacdes, e ndo criou cédigos ou

marcos legais especificos para “ativos cripto”.

A solucao suica é adequada para um ambiente de civil law (tradicdo continental européia), e
envolve ampliar a (a) forma de registro e formalizagdo de negdcio juridico, (b) implementacao
da entrega (Traditio) do bem, e (c) evidéncia da transagéo. Como corolario dessa abordagem,
nao se fez necessaria uma nova definicdo de “ativos digitais” ou “ativos cripto”, ou quaisquer
tipos de direitos a eles relacionados. Isso implica entender o registro de direitos
desmaterializados (“eletrénicos”) no prisma da criacdo de certificados ou instrumentos
representativos de posi¢des juridicas que tém trés fungdes principais: (a) prova de titulo
(capacidade para exercicio de direito contido no instrumento); (b) transferibilidade (capacidade
de transferir os direitos contidos no instrumento pela mera transferéncia de propriedade do
titulo); e (c) protecdo das transagbes (capacidade de proteger de questionamentos as

transacdes de boa-fé envolvendo o instrumento).

Baseado abordagem, o objetivo principal deste artigo é apresentar os contornos principais de
um programa de aperfeicoamentos legislativos que permitirdo certeza juridica a utilizacdo da
DLT, por um lado, e seja compativel com a tradicao juridica civilistica brasileira, por outro. Por
essa razao, o Caédigo Civil Brasileiro sera visitado, sugerindo-se modificagdes, como realizado
pela Suica em relagido a seu Caédigo de Obrigacdes. Além disso, tal programa devera dar conta
de certas peculiaridades da legislagdo sobre ativos financeiros e instrumentos de crédito
brasileiros, minuciando incompatibilidades da legislagdo sobre instrumentos de financiamento

agro, imobiliario, e empresarial em geral e a utilizagao de DLTs. Para isso, serao visitados os



marcos legislativos de tais instrumentos, identificando-se vieses e incompatibilidades com as

tecnologias descentralizadas de registro.

Para cumprir a pauta investigatéria aqui proposta, estruturou-se o texto nas seguintes partes.
No Item Il abaixo, serdo expostos alguns detalhes do histérico e contexto da adogéo da solugéo
suica. Serao descritas as mudancgas legislativas principais incorporadas no Cddigo de
Obrigagdes suico para acomodar o uso das DLTs. O mesmo item mencionara mudancgas
adicionais necessarias na legislagdo suica. Baseado na experiéncia suiga, o Item Il
apresentara um esboco do programa legislativo que poderia incorporar uma solugao
equivalente, com resultados parecidos, para o sistema juridico brasileiro. Os ltens IV, V e VI
adicionardo a agenda apresentada alteragdes relacionadas com a neutralizagcdo de vieses
tecnoldgicos constantes de normas em vigor. O item IV discutira a compatibilidade do direito
civil brasileiro com um mecanismo de registro de propriedade distribuido, e apresentara as
mudancas necessarias no direito civil brasileiro para clarificar e dar maior seguranga juridica a
um regime de propriedade para bens escriturais que seja adequado a tradicdo brasileira. O
Item V fara uma revisao da evolugéo do registro de propriedade escritural de ativos financeiros
no Brasil nas ultimas décadas, e notara uma tendéncia progressiva de favorecimento a
modelos de registro baseados em tecnologia centralizada, o Item VI discutira reformas
legislativas para neutralizar esse viés e permitir o florescimento da tecnologia de livro

distribuido. O Item VII concluirda com uma agenda de perguntas futuras.

] A MOLDURA SUIGA PARA ATIVOS E OBRIGAGOES EM DLT

21 Lei DLT: Histérico da adogao de normativos

Desde 2014 o governo suigo, incluidos poderes Executivo e Legislativo, tém discutido com
reguladores nacionais matérias relacionadas com ativos digitais. O Conselho Federal Suico,
por exemplo, langou um relatério considerando o que, a época, era chamado “moeda virtual™'.
O referido relatorio, de uma forma bastante precaria, definia o termo?, aventava a possibilidade

de utilizar moedas virtuais no curso legal. O termo aparece também em orientagcbes contra

' The Federal Council (2014) Federal Council report on virtual currencies in response to the Schwaab
(13.3687) and Weibel (13.4070) postulates, (doravante, “Relatério 2014”).

2 O Relatorio 2014 definia “virtual currency” como “a digital representation of value which can be traded
on the Internet and although it takes on the role of money - it can be used as a means of payment for real
goods and services”. Tal definicdo é deveras problematica e foi deixada de lado posteriormente. Veja
abaixo maiores discussoes.



lavagem de dinheiro, por exemplo®. A Suica, no entanto, decidiu ndo perseguir essa
terminologia, abandonando orientagdes regulatérias baseadas na normatizagdo de tipos

diferenciados de moedas e ativos.

A real incorporacdo do tema ao nucleo da regulamentagéo financeira surgiu mais tarde. A
Financial Markets Supervisory Authority (“FINMA”), regulador de mercados financeiros e de
capitais suico, prosseguiu seus estudos e, de forma pioneira, publicou em 2017 seus
Guidelines sobre Initial Coin Offerings (“ICOs”)* (um dos primeiros do mundo a ser langado) e
sua revisdo, os Guidelines for Enquiries, langados em 2018°. Num movimento crucial, os
Guidelines adotaram a terminologia de fokens, e recusaram a imputar uma natureza de moeda,
reserva de valor, ativo ou qualquer natureza aprioristica ou prima facie a tais tokens.
Preferiram, em outra direcéo, incorporar uma diferenciagao funcional entre os tipos de tokens
criptograficos: (i) tokens de pagamento, chamados de cryptocurrencies, definidos por sua
intencao de ser utilizado, no presente ou no futuro, como meio de pagamento para bens ou
servicos adquiridos, ou como meios de transferéncia de valor; (ii) tokens de utilidade, definidos
por permitir acesso digital a aplicagdes ou servigos por meio de infraestrutura baseada em

blockchain; e (iii) tokens de ativos, representando renda fixa ou variavel.

Note-se, em primeiro lugar, que essa abordagem implicou uma expansdo de dominio da
regulacéo para além das “moedas virtuais” - deixou-se de lado essa terminologia, e passou-se
a considerar também os tokens de utilidade e os tokens de ativos. Em segundo, o foco na
utilizacdo dos tokens fez com que se pudesse focar na discussao, nao sobre o que eles seriam
ontologicamente, mas, sim, nos direitos que eles poderiam representar. Em terceiro, tratou-se
de se entender o relacionamento dos tokens com seus emissores. Nesses termos, a FINMA a

FINMA postulou que (i) tokens de pagamento e (ii) tokens de utilidade ndo deveriam ser

3 Art. 4 in The Federal Council (2015) Verordnung Uber die Bekampfung der Geldwascherei und der
Terrorismusfinanzierung, Geldwaschereiverordnung, GwV). Disponivel em:
https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20152238/index.html e Art. 2 in The Federal Council
(2015) Verordnung uber die Bekdmpfung der Geldwascherei und der Terrorismusfinanzierung,
Geldwaéschereiverordnung, GwV). Disponivel em:
https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20152238/index.html

4 Financial Market Authority (2017) Regulatory treatment of initial coin offerings (ICOs). Disponivel em:
https://www.finma.ch/en/~/
media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/201709
29-finma- aufsichtsmitteilung-04-2017.pdf.

5 Financial Market Authority (2018) Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial
coin offerings (ICOs). Disponivel em:
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegl
eitung-ico. pdf?la=en.



entendidos como dando origem a direitos contra seus emissores (“give rise to no claims on their
issuer’), enquanto os (iii) tokens de ativos consubstanciariam direitos contra emissores (“debt or
equity claim on the issuer”). Além disso, existiriam tokens hibridos (tokens de ativos que seriam

também utilizaveis como tokens de pagamento).

O crucial, no entanto, dessa abordagem foi sua consequéncia juridica: o reconhecimento da
aplicabilidade de grande parte da moldura legislativo-regulatéria existente para ativos
analogicos também para direitos digitais. Em outras palavras, ndo haveria diferenciacéo
substancial ou ontoldgica entre direitos analdgicos ou digitais, € as normas e regulamentos
existentes abrangeriam igualmente ambas as categorias. Nesta forma entendidos os tokens, foi
possivel discutir inicialmente a aplicabilidade de quatro areas principais de normas ja
existentes: (i) as normas de valores mobiliarios, aplicaveis a diversos tipos de tokens de ativo
identificados como representando valores mobiliarios e alguns tipos de tokens de pagamentos
(mas nao aqueles representando direitos creditérios ndo-certificados); (ii) as normas bancarias,
aplicaveis a tokens representando depdsitos bancarios ou utilizados em outras atividades de
captagao de poupancga (“promises to return capital with a guaranteed return”); (iii) as normas
aplicaveis a esquemas de investimentos coletivos, aplicaveis a tokens representando cotas de
fundos de investimento ou direitos em contratos de investimento coletivo; e (iv) as normas de
prevencado de lavagem de dinheiro (“PLD”), aplicaveis a todos os tokens relacionados com

servicos de pagamentos.

A sequéncia desse esfor¢o foi a formagdo de um grupo de trabalho no dmbito do Conselho
Federal suico, com a colaboragcado da FINMA, da industria financeira e de mercado de capitais,
de empresas tecnoldgicas, e dos ministérios das finangas e justi¢a®, que resultou num relatério
mais abrangente: o DLT Legal Framework Report’ (“DLT Report”), que se transformou na base
da regulamentacao hoje vigente. O DLT Report expandiu ainda mais a abordagem da FINMA,
de nao se restringir a determinados ativos especificos e diferenciais ontolégicos na natureza do
mundo digital em relacdo ao analdgico, e compreender a tecnologia envolvida. Além disso,

concluiu que a moldura legislativo-regulatoria suica ndo necessitaria de mudancgas estruturais,

% The Federal Council (2018) Blockchain/ICO Working Group Established. Disponivel em:
https://www.admin.ch/gov/en/start/ documentation/media-releases.msg-id-69539.htmi

" The Federal Council (2018) Legal framework for distributed ledger technology and blockchain in
Switzerland - An overview with a focus on the financial sector. Disponivel em:
https://www.sif.admin.ch/sif/fen/home/dokumentation/medienmitteilungen/medienmitteilungen.
msg-id-73398.html



como a criacdo de novos reguladores, jurisdi¢des especificas, hovos corpos de normas como

cédigos sobre ativos digitais, por exemplo.

No entanto, o DLT Report concluiu que existiiam modificacdes especificas na legislagao suica
que seriam necessarias para garantir a incorporagdo da DLT em sua plenitude, e liberar os
ganhos inerentes a tecnologia. E, surpreendentemente, para além das modificacées no direito
bancario, de mercado de capitais, e lavagem de dinheiro, que seriam esperadas, o ponto de
partida das reformas proposta no relatério deveria ser o direito civil suico, mais
especificamente, o Cdédigo de Obrigagdes suigo® (“Codigo de Obrigages”) e suas disposi¢coes
sobre cessao e transferéncia de direitos. Suplementarmente, foi sugerido que a lei de faléncias

deveria incorporar disposi¢cdes sobre segregacao de criptoativos.

O Conselho Federal instruiu entdo que o Departamento Federal de Justica e Policia escrevesse
um projeto de lei que materializasse as recomendacgcbes do DLT Report. O resultado foi o
projeto de lei sobre DLT® (“Projeto DLT”), proposto em 27 de novembro de 2019. O Projeto DLT
propunha emendas ao Cdédigo de Obrigagbes; a Lei Federal de Valores Mobiliarios
Intermediados™ (“Lei de Intermediagao”); a Lei Federal sobre Direito Privado Internacional™
(“Lei de DPI”); a Lei Federal sobre Execugéo de Dividas e Faléncias' (“Lei de Faléncia”); a Lei

Federal sobre Bancos™ (“Lei dos Bancos”); a Lei Federal sobre Instituigbes Financeiras™ (“Lei

8 Federal Act on the Amendment of the Swiss Civil Code, Part Five: Code of Obligations, of 30 March
1911.

® The Federal Council (2019), Draft Federal Act on the Adaptation of Federal Law to Developments on
Distributed Ledger Technology. Disponivel
em:https://www.sif.admin.ch/dam/sif/en/dokumente/Blockchain/blockchain_dlt_gesetz.pdf.download.pdf/D
LT%20Federal%20Act.pdf.

% | a loi du 3 octobre 2008 sur les titres intermédiés, Disponivel em:
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2009/450/fr.

" Loi fédérale du 18 décembre 1987 sur le droit international privé. Disponivel em:
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/1988/1776_1776_1776/20210101/fr/pdf-a
[fedlex-data-admin-ch-eli-cc-1988-1776_1776_1776-20210101-fr-pdf-a.pdf.

12 | oi fédérale du 11 avril 1889 sur la poursuite pour dettes et la faillite, disponivel em
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/11/529 488 529/fr.

'3 Loi du 3 octobre 2003 sur la Banque nationale e Loi du 8 novembre 1934 sur les banques. Disponivel
em:
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/2004/221/20201219/fr/pdf-a/fedlex-data-a
dmin-ch-eli-cc-2004-221-20201219-fr-pdf-a.pdf.

' Loi du 15 juin 2018 sur les services financiers e Loi fédérale du 15 juin 2018 sur les établissements
financiers. Disponivel
em:https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/2019/758/20200101/fr/pdf-a/fedlex-da
ta-admin-ch-eli-cc-2019-758-20200101-fr-pdf-a.pdf.



das IFs”); a Lei Federal sobre Infraestruturas de Mercados Financeiros™ (“Lei de
Infraestruturas”); e a Lei Federal Anti-Lavagem de Dinheiro™ (“Lei de AML”). O parlamento

suico aprovou o Projeto DLT em setembro de 2020, transformando-a na Lei Federal Sobre DLT
(“Lei DLT”)”. A Lei DLT passou a vigorar em duas fases: a primeira em 1° de fevereiro de 2021

(principalmente a legislacao civil e sobre intermediacao de mercado de capitais), e a segunda
em 1° de agosto de 2021 (normas sobre faléncia, regulagdo de bancos e instituicdes

financeiras, infraestruturas de mercado de capital, e AML).
2.2 Requisitos minimos para uma DLT funcional no direito civil suigo
2.2.1 Tokens como entradas em livro de registros distribuido

A abordagem suica é baseada na regulacado, pelo direito civil, do registro de direitos e das
negociagdes desses direitos em um livro de registros distribuidos. Tokens, nessa linha, ndo tém
uma natureza ontoldgica ou existéncia per se. Sao entradas num livro de registros distribuido,
criptografadas e imutaveis, o que garante certeza e fidedignidade ao registro realizado. O

importante, portanto, para identificar a natureza e valor do registro, é seu conteudo.

Se o direito (legislagao e regulamentagao) permitir o registro valido de direitos nesta tecnologia,
e se, igualmente, autorizar a realizagdo, liquidagao e registro de transacdes com tais direitos
no mesmo formato, entdo o livro de registros distribuido podera servir de evidéncia do direito
registrado. Agora, se o direito (legislacdo e regulamentacdo) forem além, ndo s6 permitindo
como condicionando a validade de direitos especificos a seu registro em DLT, entdo os tokens
terdo também papel constitutivo do direito registrado. A DLT permite, assim, a
desmaterializacdo do documento que serve de instrumento para o conteudo de um direito, sua

digitalizagéo e registro. Realizado o registro nessa forma, a DLT também permite a evidéncia

'8 Loi du 19 juin 2015 sur linfrastructure des marchés financiers. Disponivel em:
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/2015/853/20200101/fr/pdf-a/fedlex-data-a
dmin-ch-eli-cc-2015-853-20200101-fr-pdf-a.pdf.

16 |oi du 10 octobre 1997 sur le blanchiment d’argent. Disponivel em:
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/1998/892_ 892 892/20000401/fr/pdf-a/fed
lex-data-admin-ch-eli-cc-1998-892 892 892-20000401-fr-pdf-a.pdf.

7 Vide Federal Act on the Adaptation of Federal Law to Developments in Distributed Ledger Technology, editado
em 25 de setembro de 2020. Disponivel
em:https://www.sif.admin.ch/dam/sif/en/dokumente/Blockchain/blockchain_dlIt gesetz.pdf.download.pdf/DLT%2
OFederal%20Act.pdf



https://www.sif.admin.ch/dam/sif/en/dokumente/Blockchain/blockchain_dlt_gesetz.pdf.download.pdf/DLT%20Federal%20Act.pdf
https://www.sif.admin.ch/dam/sif/en/dokumente/Blockchain/blockchain_dlt_gesetz.pdf.download.pdf/DLT%20Federal%20Act.pdf

conclusiva do direito nela inscrito, do exercicio de tal direito, e da regularidade de sua

transferéncia para outros titulares.

2.2.2 Transferéncias de tokens como traditio

Na tradigdo continental que imbui o direito obrigacional Suigo e brasileiro, dois principios sao
centrais na transferéncia de propriedade de direitos: o Kausalprinzip, o Principio da
Causalidade, pelo qual transferéncias requerem um ato valido com potencial de criar obrigagao
legal (“‘causa”); e o Traditionsprizip, o Principio da Entrega, transferéncias requerem um ato de
entrega (“fraditio”) ou registro civil'®. O Traditionsprinzip esta ausente de sistemas de corrente
francesa, por exemplo, em que 0 mero consenso das partes gera a consolidagdo da

propriedade, dispensando a traditio’.

Na maioria dos casos envolvendo fraditio de direitos materiais, a entrega da coisa pode ser
fisica, o que implica um ato visivel de transferéncia de posse. No entanto, no caso de direitos
imateriais, entregas fisicas séo inviaveis. Por isso, fala-se em entrega do controle sobre a coisa

ou mesmo de entrega simbdlica: entrega de certificado; registro em livros; entrega cerimonial.

A mudancga de titularidade em livro de registro, portanto, simbolizada pela migracédo de um
registro na forma de token da conta em livros mantida por um titular para outro titular, tem o
condao de reificar a traditio para o caso de direitos intangiveis registrados em DLT. Foi
estratégia suica interpretar a tecnologia de livro de registros distribuidos e seu funcionamento,

e dar seguranca juridica a utilizagdo da tecnologia para transagdes em geral.

Nesse sentido, a certeza da transferéncia de direitos representados por tokens e registrados
em um registro escritural de natureza distribuida toma relevancia. O projeto, nos termos da
mensagem que o encaminhou para aprovagdo no Parlamento (“Mensagem da Lei DLT")%®,

almejava garantir trés funcdes principais para os registros distribuidos de direitos:

'8 Para uma reconstrucao histérica e comparativa sobre a transmiss&o de propriedade, vide Pontes de
Miranda, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado, vol. XI, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais,
2012.

® Para uma analise comparativa dos sistemas brasileiro, alem&o e portugués, vide Pietrek, Marietta,
Konsens Uber Tradition? Eine Studie zur Eigentumstbertragung in Brasilien, Deutschland und Portugal,
Tabingen, Mohr Siebeck, 2015.

20 Message relatif a la loi fédérale sur I'adaptation du droit fédéral aux développements de la technologie
des registres électroniques distribués, disponivel em https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2020/16/fr



(i) funcdo de transferéncia dos direitos: garantir que os direitos inscritos num registro
distribuido sejam protegidos contra manipulagdo ou fraudes, e que sua inscricdo no referido
registro dé vazao aos efeitos juridicos pretendidos por credor e devedor numa transferéncia
valida;

(i) funcéo de legitimag&o: garantir a inscricdo em livro e a execucao valida da transacao
por pessoa legitimada a realizar esses atos, sem a necessidade de atos suplementares de
validacao; e

(iii) funcdo de protecdo das transagdes: obter, para as transagdes registradas no livro de

registro, a protecao legal derivada de uma transacéo legitima realizada com fé publica.

2.2.3 Modificag6es no Cédigo de Obrigagcoes

A grande inovagao da Lei DLT, coragao das mudancas introduzidas ao Cddigo de Obrigacoes,
encontra-se no novo art. 973d e ss, e implica o reconhecimento de um novo tipo de direitos: os

direitos baseados em livro de registro distribuido®'. Diz o referido artigo:

Art. 973d%
H. Titulos escriturais

I) Constituicgo

§1

Um titulo escritural é um direito que, nos termos de acordo entre as partes:

1. esta registrado num livro escritural de titulos na forma prevista no paragrafo 2
abaixo; e

2. pode ser exercido ou transferido para outros apenas por meio deste livro de
registros.

§2

O livro escritural do titulo deve preencher os seguintes requisitos:

1. outorga a credores, mas ndo ao devedor, poderes para dispor dos direitos por
meio de procedimentos técnicos;

2. sua integridade é protegida por medidas organizacionais e técnicas adequadas,
como a administracdo conjunta por diversos participantes independentes, de forma a
protegé-lo de modificagées nao autorizadas;

3. o conteudo dos direitos, funcionamento do livro e as convengbes de registro
devem ser consignados no préoprio livro escritural ou na documentagdo conexa que esta
a ele associada; e

2 Na tradugao oficial francesa, “droit-valeur inscrit”. Na tradugéo oficial inglesa, “ledger-based security”.
Na tradugao oficial alema, “Registerwetrecht”.
2 Traduzido pelo autor a partir da versao oficial em inglés do Codigo de Obrigagbes, disponivel em

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en.


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en

4. credores podem ver consultar as informagbes relevantes e entradas no livro
escritural que lhes concernem, e checar a integridade do conteudo dos registros que
Ihes concernem por conta propria, sem a intervengéo de terceiro.

§3

O devedor deve garantir que o livro de registro dos titulos estejam organizados de
acordo com seu proposito pretendido. Em particular, deve garantir que o livro de registro
opere de acordo com as convencgdes de registro permanentemente.

Como se nota, trata-se de definicdbes neutras do ponto de vista tecnolégico, que nao
mencionam a adocdo de tecnologia especifica (nem mesmo DLT). Além disso, ndo definem
requisitos especificos para a forma de registro, e deixam grande espaco para que o acordo de
registro, firmado entre as partes na forma de um contrato privado, defina os termos de servigo e
o relacionamento entre as partes. Tais requisitos foram desenvolvidos com experts para
garantir, nos termos acima, (i) que credores possam dispor de seus direitos; (ii) a integridade
dos dados contidos no registro; e (iii) a publicidade da atribuicdo de direitos. Em consequéncia,
identifica-se serem estes 0s requisitos minimos para integrar com sucesso o registro em DLTs,
dando certeza juridica a transagbes cursadas, registradas e liquidadas dentro dessa moldura

legislativo-regulatdria.

Na pratica, os requisitos descritos implicam o reconhecimento de uma forma de transferéncia
de propriedade de titulos e direitos que esta alinhada com os requisitos de confianga, certeza, e
transparéncia embutidos na tecnologia de livro de registro distribuido. Os artigos seguintes do
Cddigo de Obrigagbes lidam com repercussdes, para direito cambiario e de obrigacdes, da
cesséo realizada em DLT. Assim:

- o art. 973e cuida dos efeitos da transacgao liquidada em DLT, incluindo a obrigagédo do
devedor performar suas obrigagcdes nos termos registrados, direitos do adquirente dos direitos
registrados, condi¢cdes estreitas de repudio de obrigacbes e contestacdo de validade de
registros;

- o art. 973f cuida do acordo ou convencéao de registro, contrato que deve ser incluido na
criagéo da DLT que indica as condi¢des em que as transacgdes e transferéncias terdo lugar na
DLT;

- o art. 973¢g cuida de garantias e seu registro em DLT, indicando minimamente o que a
programacéo da DLT deve ser capaz de executar;

- o art. 973h cuida das situagBes restritos em que possa se anular um direito registrado

em DLT, e as regras aplicaveis a procedimentos de tal natureza; e
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- o art. 973/ cuida das obrigac¢des de informacdo que o devedor devera realizar vis-a-vis
adquirentes de direitos registrados, e responsabilidade por informagdes inexatas, enganosas

ou ndo conformes.

Por fim, os legisladores suigcos adicionaram um grupo suplementar de emendas ao Cdodigo de
Obrigagdes que viabilizam a inclusao de direitos representativos de mercadorias em livros de
registro distribuido. Assim, operagbes de registro de titularidade e circulagdo desses direitos

seriam também passiveis de operacionalizagdo em DLT nos termos do novo art. 1153a.

2.3 Outras Mudancgas Gerais

2.3.1 Leide Faléncia

A Lei DLT introduz provisdes especiais para o tratamento de ativos em registro distribuido em
casos de faléncia. Particularmente, criaram-se novas regras para desentranhamento e
segregacao de criptoativos do patrimdnio de custodiantes, como por exemplo as constantes do
art. 242 da Lei de Faléncias. Além disso, também foram identificadas questdes relacionadas a
restituicdo de informacgdes e dados registrados nos registros distribuidos, e de acesso a bancos

de dados.

2.3.2 Leide DPI

A Lei DLT revisitou questdes relativas ao direito aplicavel aos direitos digitais registrados em
DLT. Novamente prevendo diferentes naturezas para os direitos registrados, uma série de
adaptagbes precisaram ser realizadas para permitir o0 mesmo tratamento dos equivalentes

analdgicos.

2.3.3 Leidos Bancos

Em relagcdo as leis bancarias, a Lei DLT adicionou que sistemas de negociagcido fundados em
liquidacdo em DLT deveriam estar sujeitos as normas de sistemas de pagamentos. Além disso,
para receber depodsitos de ativos criptograficos, foi estabelecido que instituicdes deveriam
dispor de autorizagcao especial, e implementar medidas especificas para gerenciamento de

risco relacionados com criptoativos. E, em linha com as disposicbes da Lei de Faléncias
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descritas acima, o regime de recuperacdo judicial para instituigdes bancarias também foi
revisto. Por fim, entidades de DLT sistemicamente relevantes sao incorporadas ao ambito de

supervisdo do Banco Nacional Suigo.

2.3.4 Leidas IFs

Para estabelecimentos financeiros que possuissem clientes, criaram-se obrigacdes especiais
para que tais entidades pudessem ser autorizadas a agir como fiduciarios e negociar
criptoativos em nome desses clientes. Além disso, nos casos em que tais instituicdes
mantivessem sistemas eletrbnicos de negociacao desses ativos, tais sistemas deveriam ser
autorizados dentro de alguma das licengas correspondentes ja existentes (banco, distribuidora

de titulos, ou plataforma de negociacao).

2.3.5 Leide Infraestruturas

Na listagem de infraestruturas sujeitas a Lei de Infraestruturas, criou-se a figura do sistema de
negociagao fundado em DLT. Essa nova definigdo buscou incluir como entidade autorizada as
plataformas de negociagdo, aplicando sobre elas o mesmo regime regulatério das outras
infraestruturas de mercado, incluindo exigéncia de registro, autorizagdes para funcionamento, e
normas basicas de organizacdo, protecdo de clientes e investidores, AML e controles. E,
diferentemente dos sistemas de negociacao tradicionais, os sistemas fundados em DLT podem
receber diretamente em seus ambientes de negociacao clientes-usuarios finais (investidores)
para realizar operacdes, o que nao é permitido a bolsas de valores e sistemas multilaterais de
negociagao. Isso causa a necessidade de um processo de AML reforgado, para garantir a
verificagdo de contrapartes e beneficiarios finais. Outrossim, tais sistemas podem liquidar a
ponta financeira de operag¢des cursadas em DLT, desde que tenha procedimentos regras
uniformes. Ademais, a alteragdo na Lei de Infraestruturas inclui delegacdo de poderes
regulatorios sobre tais sistemas de negociagdo a FINMA e autorregulatérios a organizagdes de

autorregulacéo.

2.3.6 Leide Intermediagao

A Lei de Intermediacdo passou a incorporar entidades que imobilizam e conservam direitos

registrados em DLT, aplicando regulamentacdo similar a existente para depositarios e
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custodiantes de titulos e valores mobilidrios analdgicos. Igualmente, sistemas de negociacao

baseados em DLT foram reconhecidos como sujeitos as regras da Lei de Intermediacéo.

2.3.7 Leide AML

A Lei de AML nao foi objeto de alteragdes materiais, tendo sido atualizada para incluir
terminologias relativas a ativos registrados em DLT. Além disso, dado que criaram-se definicdes
novas relativos a plataformas fundadas sobre DLTs, decidiu-se incluir tais conceitos na Lei de
AML também.

]| PROGRAMA PARA UMA LEGISLAGAO BRASILEIRA SOBRE DLT

3.1 Aspectos gerais

3.1.1 Adequacao da estratégia suica ao panorama brasileiro

Para diversos comentaristas, a Suica tem se destacado na constru¢cdo de condigcbes
institucionais positivas para o desenvolvimento da industria de tecnologias para o mercado
financeiro, principalmente as baseadas em DLT. De fato, a vitalidade do ambiente de inovagao
suico tem sido admirado em diversas jurisdicbes. O chamado “cripto-vale de Zug” incorpora
uma comunidade bastante ativa de empresas que trabalham nesse espacgo. O valor da riqueza
gerado nos ultimos dois anos na regiao ultrapassa o trilhdo de délares, e inclui projetos como
Ethereum, Cardano, Polkadot, Solana, Aave, Cosmos e Tezos. Além disso, plataformas e
infraestruturas como Taurus SA e seu mercado TDX, SEBA Crypto AG, Sygnum AG foram
langados por startups, e a primeira infraestrutura para negociagéo, liquidagao e registro de
operagcbes com valores mobiliarios digitais, estabelecido pela SIX Digital Exchanges (SDX) foi

aberto.

Considerando-se esse panorama de sucesso da abordagem de criagdo de um ecossistema
saudavel para geragdo de tecnologia e negdcios, e ao mesmo tempo certeza juridica e
regulacéo efetiva para protecao de investidores, tem-se que o modelo helvético seria um ponto
de partida bastante interessante para futuras evolugbes no ambiente juridico brasileiro.

Particularmente, a estratégia suica de manter o nivelamento e abrangéncia das atuais normas,
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e recusar a criagao de nichos e regimes diferenciados para direitos digitais, mostra-se bastante

interessante para o Brasil.

Além disso, a solucdo suica € baseada na tradicio civilistica continental de raiz romana, da
qual o Brasil também compartilha os principios basicos da Causalidade e da Traditio, e os
fundamentos de titulos de crédito. Na mesma linha, a regulagdo suica para mercados
financeiro e de capitais, e de infraestruturas de mercado, em muitos pontos se assemelham.
Em outras palavras, preocupagdes brasileiras com conceitos fundamentais de direito civil e
regulacdo, por um lado, e a harmonizagdo da tecnologia com o direito e as praticas juridicas
mais importantes, por outro, parecem ter sido contemplados na reforma implementada pela Lei
DLT.

Adiciona-se, outrossim, o carater minimalista da abordagem suica, que é identificado pelos
seguintes predicados: manutencdo dos regimes juridicos originais dos direitos concernidos;
releitura e reinterpretacado de conceitos ja existentes para incorporacao da tecnologia; proposta
de adaptagbes pontuais, prioritariamente nos niveis mais gerais da legislacdo e
regulamentacao; recusa de criagdo de regimes excepcionais, jurisdicdes especificas, e novas

autoridades.

3.1.2 Componentes de um programa brasileiro

Todos esses fatores, portanto, pavimentaram um caminho brasileiro bastante sélido rumo a
adocao de estratégia legislativo-regulatéria similar a suica. Mais do que isso: esses elementos
a fazem, ndo somente desejavel, como recomendavel. Nessa linha, cumpre descrever os
elementos principais dessa versao brasileira de estratégia baseada na incorporagéo de DLTs ao
direito civil. Sao vislumbrados dois eixos de atuagéo, a serem apresentados abaixo. Inicia-se a
exposicao apresentando as modificagdes relacionadas com a definicao da categoria dos bens e
direitos escriturais (item |V); na sequéncia, trata-se-do das alteragbes necessarias as de leis
especificas que ja incorporam ativos escriturais, discutindo como retirar vieses existentes que

desfavorecga DLTs (item VI).
Ademais, nota-se que nao serdo apresentadas sugestdes de mudanca nas leis relativas a

regulacdo de mercados financeiros e de capitais, principalmente da Lei do Sistema Financeiro
Nacional, Lei 4595/1964; Lei da Comissdo de Valores Mobiliarios, Lei 6385/1967; e Lei do
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Sistema de Brasileiro de Pagamentos, Lei 12.865/2013. Isso, no entanto, ndo quer dizer que
nao sejam necessarios aperfeicoamentos, ou que discussées mais aprofundadas, inclusive
relacionadas com elementos especificos de regulagédo, devam ser descartadas. Foge ao objeto
do presente artigo realizar tais discussbes, pois acredita-se que o ganho marginal desse

esforgo para criagdo do ambiente de desenvolvimento das tecnologias DLT seria reduzido.

Por um lado, tem-se que a estratégia mais abrangente, de tratar de normas horizontais,
principalmente de direito civil e comercial, teria mais efeito. Por outro, entende-se que,
diferentemente do que ocorre com reguladores bancarios e de mercado de capitais suigos, a
competéncia para regular entidades de mercado financeiro e de capitais brasileiros, inclusive
infraestruturas, n&o precisara necessariamente que ser alterada. Isso porque a legislagdo que
da suporte a tais competéncias parece ser suficientemente aberta para lidar com bens

escriturais relevantes para os referidos mercados.

v REVITALIZANDO O DIREITO CIVIL BRASILEIRO PARA INCORPORAR DLTS

4.1 Principios da Causalidade e da Tradigdao no direito civil brasileiro

Entre os sistemas civilisticos de inspiragdo continental, existem dois sistemas basicos de
transmissdo de propriedade: o sistema consensual, e o sistema tradicional. A questao principal
que os diferencia sao os requisitos para que o titulo passe de uma pessoa a outra. Enquanto
no sistema consensual o acordo entre as partes é suficiente para que haja a transferéncia de
propriedade, em sistemas tradicionais sdo necessarios dois elementos: o ato juridico da
transferéncia do titulo (titulus), e também um ato real, a entrega do bem (modus). Diz-se que
esse sistema advém do adagio romano “Traditionibus et usucapionibus dominia rerum, non
nudis pactis transferuntur®®. O negdcio juridico (por exemplo, um contrato de compra-e-venda)
geraria, assim, efeitos meramente obrigacionais, mas sozinho ndo consubstancia transmissao
de propriedade (Traditionsprinzip). Do mesmo modo, a mera entrega ou posse de uma coisa
ndo gera sua propriedade tampouco. Deve haver uma causa (Kausalprinzip)** ou mais atos
juridicos suplementares de transferéncia (Abstraktionsprinzip)®® para que o dominio seja

adquirido.

2 Tradugao livre: “O dominio das coisas nio se transfere por simples pactos, somente por tradigio ou
usucapiao”.
24 Caso do sistema suigo.

%5 Caso do sistema alemao.
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O Brasil e seu sistema juridico se inserem no rol dos paises de tradigdo continental que adotam
os principios da tradicao (Traditionsprinzip) e da causalidade (Kausalsprinzip). Aproxima-se,
portanto, do formato descrito acima, adotada pela Lei DLT suiga. Tem-se que 0s regimes
juridicos de propriedade existentes no Brasil seriam suficientes para incorporar os avangos da
DLT, sendo necessario apenas o reconhecimento da compatibilidade da tecnologia com a maior
parte dos institutos utilizados. Em verdade, a traditio via registro (entrega em livros, sejam eles
publicos ou privados) ja é realidade em diversos casos previstos em leis brasileiras especificas

para o registro escritural (veja item V abaixo).

O regime escritural de propriedade, portanto, € plenamente compativel com o direito civil
brasileiro. Consequentemente, a escrituracdo descentralizada também tem facilidade de se
desenvolver no pais. Destarte, para aumentar a segurancga juridica e solucionar gargalos
especificos, elegeram-se alguns elementos do direito civil nacional poderiam sofrer
modificacbes, de modo a explicitar essa compatibilidade que sdo apresentadas nas préximas

sub-secoes.

41 Bens escriturais

A primeira proposta de modificagdo refere-se a Parte Geral do Codigo Civil Brasileiro®,

identificando-se trés conjuntos de dispositivos a serem acrescidos:

- Definicdo de bens escriturais. O Livro II, Titulo Unico, trata de diversas classificacdes de
bens que sdo utilizadas em outras partes do Cddigo. Desejando, como faz o Cddigo de
Obrigagdes suico, definir conceitos basicos e gerais sobre DLT, sugere-se a incorporagao dos

seguintes dispositivos a Parte Geral do Cddigo Civil:

PARTE GERAL

Livro Il - Dos Bens

Titulo Unico - Das Diferentes classes de bens
Capitulo | - Dos bens considerados em si mesmos
Secéo VI - Dos bens escriturais

Art. 91-A. S&o escriturais 0s bens que:

% | ei 10406/2002, o Caédigo Civil Brasileiro (“Codigo Civil”).
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a) por vontade de seu titular ou acordo entre partes sejam registrados em livro
escritural na forma prevista no art.91-B abaixo; e
b) somente possam ser cedidos e entreques em livro.

Art.91-B. A escrituragdo do bem escritural deve preencher os seguintes requisitos:

a) o credor titular do bem escritural, por meio de procedimentos técnicos inclitos ao
livro escritural, tem permissdo para dispor unilateralmente do bem, sem interferéncia do
devedor;

b) a integridade do livro escritural é garantida por governanga e medidas técnicas
como a criptografia e a gestao conjunta por diversos participantes independentes, e sdo
adotadas prote¢bes contra modificacbes ndo autorizadas;

c) o conteudo dos direitos escriturados, protocolos e procedimentos de escrituragao
e as convengébes de registro séo inclitas no proprio livro escritural ou na documentagdo
conexa que esta a ele associada; e

d) titulares podem consultar por conta prépria informagées relevantes e anotagbes
a seu respeito, e checar a integridade do conteudo dos respectivos registros sem a
intervencgéo de terceiro.

Art. 91-C. A lei ndo discriminara entre tecnologias de escrituragdo para bens escriturais,
observados os requisitos do artigo anterior.

Validade de negdcios juridicos. O Livro lll, Titulo |, trata da validade de declaragdes de

vontade, indicando formas especificas (ou auséncia delas) para sua manifestacdo. O atual art.

107 afirma inexistir forma especial, exceto nos casos em que a lei exigir, e o art. 108 determina

que direitos reais sobre imoveis de valor elevado registrados em escritura publica. Para bens

escriturais, sugere-se a seguinte linguagem:

Livro Ill - Dos Fatos Juridicos
Titulo I - Do Negécio Juridico
Capitulo I - Disposi¢oes

Art. 108. (...)

Paragrafo tnico. O registro em livro escritural na forma prevista no art.91-B é essencial
a validade dos negocios juridicos que visem a constituicdo, transferéncia, modificacdo
ou renuncia de direitos sobre bens escriturais.

Prova. O Livro lll, Titulo V, trata da prova de fatos juridicos, indicando presungdes e

formas de prova. O art. 215 versa sobre fatos comprovaveis somente por meio de escritura

publica lavrada por tabelido, e os requisitos do assento. O art. 218 trata do poder

comprobatério de certidées. Considerando-se que fatos registrados em DLT podem ser

extraidos diretamente dos registros distribuidos, e certiddes deverao ser autoproduziveis,

sugere-se a seguinte linguagem:

Livro Il - Dos Fatos Juridicos
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Titulo V - Da Prova

Art. 215-A. O registro em livro escritural é dotado de fé publica, fazendo prova plena de
fatos referentes aos bens escriturais.

§ 1° Salvo quando exigidos por lei outros requisitos, tais registros devem conter,
minimamente:

| - data, local e horario de sua realizagdo na forma de registros ou metadados imutaveis;
Il - assinatura eletrébnica que permita certeza da identidade e capacidade do
responsavel pelo registro; e

Ill - o contetudo dos direitos escriturados, registrado nos termos dos protocolos e
procedimentos de escrituracdo e as convencgbes de registro definidas na forma do
art.91-B;

§ 2° O conteudo do registro no livro escritural devera ser redigido na lingua nacional.

§3° Titulares dos direitos escriturados devem poder consultar por conta propria
informacgées relevantes e anotagdes a seu respeito, obtendo confirmagéao da integridade
do conteudo dos respectivos registros sem a intervengéo de terceiro, por meios técnicos
a sua disposicao.

Art. 218-A. Os livros escriturais em que bens escriturais estao registrados deverao estar
aptos a produzir traslados e certidbes cujo teor sera verificavel por meios técnicos
previstos nos termos dos protocolos e procedimentos de escrituracao e as convengdes
de registro definidas na forma do art.91-B.

4.2 Obrigacgoes, créditos e titulos escriturais

O segundo conjunto de dispositivos a serem acrescentados refere-se as regras de direito
obrigacional do Cédigo Civil (Parte Especial). Identificaram-se dois conjuntos de regras a serem

adaptadas ou complementadas:

- Cessao de crédito. O Livro I, Titulo I, Capitulo | trata da cessao de crédito. O art. 286
versa sobre quais créditos poderiam ser cedidos. O art. 290 estabelece obrigacbes de
notificagdo do devedor para eficacia da cessao. E o art. 291 refere-se a prevaléncia da cessao
que se completar com a tradicdo do titulo de crédito. Em relagdo ao primeiro caso, faz-se
necessaria acrescentar a vedagdo de cessao de crédito escritural fora de livro, de modo a
priorizar a cessao escritural sobre a alternativa, evitar fraudes e multiplicacdo infundada de
cessodes, e invalidar cessdes sem lastro. Em relagdo ao segundo, considerando que o registro
em livro escritural € publico, e adota-se o principio da soberania do credor na cessao
envolvendo bens escriturais, a regra do art. 290 deveria ser afastada. Em relacéo ao art. 291,

cessdes de bens escriturais s6 podem ser realizadas no livro, por parte legitima, e de forma
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instantanea. Isso implica ndo ser possivel a ocorréncia de multiplas cessdes simultaneas. Além

disso, a tradigdo do titulo € justamente o registro em livro do novo titular. Sugere-se, assim, a

seguinte linguagem para complementar os referidos artigos:

PARTE ESPECIAL

Livro I - Do Direito das Obrigacées

Titulo Il - Da Transmissao das Obrigagbes
Capitulo | - Da Cesséo de Crédito

Art. 286. (...)

§1° E nula de pleno direito a cesséo de crédito escritural realizada fora do livro escritural
em desacordo com o previsto no art.91-B.

§2° Cabe direito de regresso e indenizagdo por perdas e danos ao cessionario de boa fé
que tiver sua cesséo de crédito escritural invalidada nos termos do §1° acima.

Art. 290. (...)
Paragrafo unico. Presume-se notificado o devedor em cessdo crédito escritural
realizada em livro nos termos do art.91-B.

Art. 291. (...)

§1° Créditos escriturais somente poderéao ser cedidos em livro escritural nos termos do
art. 286 acima.

§2° A tradicdo do titulo sera reputada realizada com a confirmagdo do registro da
transacao e atualizacdo do titular no livro.

§3° A entrega de chave privada sem registro da transagdo em livro implica transferéncia
de posse mas néo de titularidade do crédito, cabendo oposi¢cdo ao exercicio de direitos
exclusivos de titular pelo mero possuidor.

Titulos de crédito escriturais. O Livro I, Titulo VII, Capitulo | contém disposicdes gerais

referentes a titulos de créditos, e especifica os principios gerais adiantados nas disposigoes

gerais acima. Nessa linha, certas disposi¢cdes necessitam atualizagdes e esclarecimentos para

operarem satisfatoriamente em relagéo a direitos escriturais. O art. 889, §3°, precisa de ajustes

para referir o art.91-B. O Art. 893 beneficiar-se-ia de paragrafo unico que especificasse os

casos de invalidade referentes a cessbOes de titulos escriturais ocorridas fora de livro.

Sugere-se, assim, a seguinte linguagem para complementar os referidos artigos:

PARTE ESPECIAL

Livro I - Do Direito das Obrigacées

Titulo Il - Da Transmix'ssdo das Obrigacbes
Capitulo | - Da Cesséo de Crédito

Art. 889 (...)
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§3° O titulo podera ser emitido na forma escr/tura/ nos termos do art. 91 -B a—pampdes

eseﬁtufagae-de-eﬁteﬁ#e observados 0s requ:s:tos minimos prev:stos neste artlgo

Art. 893. (...)

§1° Titulos de crédito escriturais somente poderao ser transferidos em livro, sendo nula
de pleno direito a transferéncia por meios alternativos.

§2° A nulidade da transferéncia do titulo escritural importa a ndo-ocorréncia da
transferéncia de outros direitos dependentes ou inerentes ao referido titulo.

4.3 Posse e propriedade

O terceiro conjunto de dispositivos a serem acrescentados referem-se as regras de posse e
aquisicdo de propriedade de bens escriturais. Apesar de acreditar que a propriedade imoével
tecnicamente também poderia ser transferida via registro escritural, optou-se, em vista da
abordagem minimalista selecionada para este texto, ndo discutir modifica¢cdes no regime de
registros publicos e cartorios. Por essa razao, discutir-se-40 meramente regras gerais e regras
aplicaveis a propriedade maovel. Identificaram-se, destarte, dois grupos de dispositivos a serem

adaptados e atualizados:

Posse. O Livro lll, Titulo IlI, Capitulos | e Il tratam do conceito de posse e das formas de sua
aquisigcao. Os arts. 1.196 e 1.197 apresentam conceitos gerais, identificam situagdes de posse,
e apresentam classificagbes. Tais artigos precisam ser atualizados para incluir elementos
identificadores de posse nos casos de bens escriturais. Os arts. 1.204 e 1.205 tratam da
aquisicdo de posse, e serdo atualizados para incluir situagdes envolvendo bens escriturais.

Sugere-se, assim, a seguinte linguagem para complementar os referidos artigos:

PARTE ESPECIAL

Livro Il - Do Direito das Coisas

Titulo | - Da Posse

Capitulo | - Da Posse e sua Classificagao

Art. 1.196 (...)

§1° No caso de bens escriturais definidos na forma dos arts. 91-A e 91-B, sera
possuidor aquele que, independente de sua inscricdo no livro de registros como titular
do bem, tiver a autoridade para realizar registros e exercer direitos relativos ao bem, por
conta propria e sem mandato ou solicitagdo do titular.

§2° A referida autoridade de realizar registros podera provir do mero dominio de meios
técnicos como, por exemplo, chaves-privadas e senhas.

Art. 1.197 (...)
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§1° Em relag@o a bens escriturais, tanto nos casos em que a situagao for registrada em
livro, como nos casos em que a posse advir de mero dominio de meios técnicos com ou
sem autorizagdo do titular, como medida de protecdo de sua posse o possuidor direto
podera negar-se a realizar atos, inclusive os requeridos pelo titular possuidor indireto.
§2° O possuidor direto respondera caso a posse for injusta ou causar danos indevidos,
cabendo direito de indenizagdo ou regresso por parte do titular possuidor indireto de
boa fé.

PARTE ESPECIAL

Livro Ill - Do Direito das Coisas
Titulo I - Da Posse

Capitulo Il - Da Aquisi¢cdo da Posse

Art. 1.204 (...)
Paragrafo unico. A posse de bem escriturado presume-se do acesso ou dominio de
meios técnicos permitindo registros no livro escritural nos termos do art.91-B.

Art. 1.205 (...)

I-(.);

In-(.); e

Il - por qualquer pessoa, baseado no dominio de meios técnicos permitindo registros no
livro escritural nos termos do art.91-B.

Aquisicdo de propriedade. O Livro lll, Titulo Ill, Capitulos lll trata da aquisi¢do de propriedade
de bem movel, inclusive por tradicdo. A entrega (tradigdo) de bens escriturais ocorre por
registro no livro escritural do novo titular (“entrega em livros”). Os arts. 1.267 e 1.268
descrevem o regime de transferéncia de propriedade brasileiro para coisas méveis, que requer
causa (Kausalprinzip) e entrega (Traditionsprinzip). Ou seja, apesar de ser necessaria, a
tomada de posse por tradicao nao é suficiente para gerar a mudanga de titularidade envolvida
na relagdo de propriedade de um bem. E necessario negécio juridico especifico, com intuito de
transferir a titularidade, para que a propriedade se consolide no novo titular. Nesses termos, os
referidos artigos precisam ser atualizados para incluir (a) elementos da posse de bens
escriturais, e (b) elementos identificadores do negécio juridico causal da transferéncia de
titularidade e consequente aperfeicoamento e consolidagao da propriedade no novo ftitular.

Sugere-se, assim, a seguinte linguagem para complementar os referidos artigos:

PARTE ESPECIAL

Livro Il - Do Direito das Coisas

Titulo Il - Da Propriedade

Capitulo Ill - Da Aquisicdo da Propriedade Moével
Secéo IV - Da Tradigéo

Art. 1.267 (...)
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§1° Subentende-se a tradiggo:

a) quando o transmitente continua a possuir pelo constituto possessorio;

b) quando cede ao adquirente o direito a restituicdo da coisa, que se encontra em poder
de terceiro; ou

¢) quando o adquirente ja esta na posse da coisa, por ocasido do negdcio juridico.

§2° A posse direta de bem escritural por dominio de meios técnicos ndo sera, nem
presumida tradicdo, nem nela convertida, sem autorizagdo ou aquiescéncia formais e
pessoais do titular possuidor indireto.

Art. 1.267-A

O possuidor direto do bem escritural ndo podera usar o dominio de meios técnicos para
registrar no livro escritural negocio juridico em proveito proprio.

Paragrafo Unico. Presume-se nulo o negécio juridico que implique o uso de meios
técnicos em seu dominio para registro no livro escritural de transferéncia de direitos de
propriedade ou mesmo a titularidade do bem escritural para nome ou beneficio proprio.

§1° A propriedade pode ser excepcionalmente alienada se o bem:

a) é oferecido ao publico em leildo ou estabelecimento comercial; ou

b) for transferido em circunstancias tais que o alienante se afigurar dono, tanto ao
adquirente de boa-fé, como a qualquer pessoa.

§1°9§2° Se o adquirente estiver de boa-fé e o alienante adquirir depois a propriedade,
considera-se realizada a transferéncia desde o momento em que ocorreu a tradigao.

Art. 1.268-A A mera tradicdo, na auséncia de titulo derivado de negocio juridico valido,
nao transfere propriedade.

Paragrafo unico. O negoécio juridico nulo impede a transferéncia de propriedade ainda
que a tradigdo tenha ocorrido.

Art. 1.268-B Ainda que tenha posse do bem escritural por qualquer razao, incluindo
dominio de meios técnicos como chaves privadas ou senhas, o possuidor sem titulo ndo
consolidara a propriedade sem o registro, no livro escritural, de transferéncia de
titularidade do bem concernido.

§1° O registro da cesséo no livro escritural é evidéncia do negdcio juridico que transfere
a titularidade do bem escritural.

§2° Nos termos do art.91-B, a cessao do bem escritural é realizada pelo credor titular, e
nao pode ser obstada pelo devedor.

EVOLUGCAO DA PROPRIEDADE ESCRITURAL NA LEGISLAGAO BRASILEIRA DE

ATIVOS FINANCEIROS E DE MERCADO DE CAPITAIS
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5.1 Escrituracao de renda variavel e desenvolvimento do mercado de bolsa

As evolugbes acima propostas em relagdo ao direito civil brasileiro geral ndo surgem num
vacuo ou auséncia de experiéncias com registro de bens e entrega de propriedade “em livros”.
Técnicas de registro escritural de ativos ndo sdo desconhecidas do ordenamento juridico
brasileiro, principalmente no mercado de capitais. Desde a década de 1970, por exemplo, com
o intuito de modernizar o mercado de capitais, foram sendo promovidas formas privadas
alternativas de registro e transferéncia de propriedade de valores mobiliarios. A exposi¢cao de
motivos? da Lei das Sociedades Andnimas? ja registrava que a nova lei expandia a fungéo de
agente emissor de certificados de acgdes, e tinha o objetivo de “estimular a criagcdo de
instituicdes especializadas na escrituracao de livros de ag¢des e na emissao de certificados, que
possam substituir, com as vantagens de menor custo e maior seguranga, os departamentos de
acionistas que as companhias abertas sao obrigadas a manter”. Além disso, a LSA introduziu
uma novidade em seus arts. 34 e 35: a possibilidade de “criagdo de acdes escriturais, mantidas
como registros contabeis na escrituracdo de instituicbes financeiras, sem a emissao de

certificados, em contas de depdsito semelhantes aos depdsitos bancéarios de moeda.”®.

A tecnologia de escrituragdo adotada na LSA era baseada na entrega em depdsito das agdes
fisicas a uma instituicdo financeira, e abertura de um livro escritural para controle de posi¢des
de investidores. Nessa mecanica, similar as contas bancarias, o emissor deposita as acdes
junto a uma instituicdo financeira escrituradora (“depositaria-escrituradora”), que as imobiliza.
Cessbes e transferéncias de titularidade passam a acontecer apenas por meio de
movimentagdes em livro escritural realizadas pela depositaria-escrituradora. Trata-se, portanto,
de tecnologia centralizada, baseada em livro escritural unitario operado por prestador de
servico que monopoliza o livro e serve de gatekeeper Unico. Segundo a Exposi¢cao de Motivos,
esse sistema permitiria “a difusdo da propriedade de ag¢des entre grande niumero de pessoas
com a seguranca das acbes nominativas, a facilidade de circulagdo proporcionada pela
transferéncia mediante ordem a instituicao financeira e mero registro contabil, e a eliminacao
do custo dos certificados.”®. As agbes poderiam ser desmobilizadas e sacadas caso o
investidor desejasse, caso em que o investidor receberia agbes ao portador e, caso desejasse

transferi-las, apenas entregaria o valor mobiliario ao cessionario recebedor.

27 Ministério da Fazenda (1976), Exposigdo de Motivos n° 196/76 (“Exposigdo de Motivos”).
% | ei das Sociedades por Agdes, Lei 6404/76 (“LSA”).

2 Exposigéo de motivos, Segéo VI.

%0 |dem, ibidem.
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Nos casos excepcionais em que ativos fossem negociados em mercado de bolsa, os ativos
escriturais desmaterializados deveriam ser depositados junto a central depositaria. Para isso,
um investidor titular do ativo deveria entregar ao escriturador uma ordem de transferéncia
(“OTA”) de seus ativos a depositaria, que seria registrada nos livros de escrituragdo. Também
em livros o escriturador registraria a entrega da propriedade fiduciaria dos ativos
desmaterializados para a depositaria. A depositaria, titular fiduciaria dos ativos entregues pelos
investidores transacionando em mercado, manteria outro livro escritural indicando os
beneficiarios finais dos ativos negociados, operando o registro de operacbes em bolsa com

exclusividade.

5.2 Obrigacao de desmaterializagao de ativos de renda variavel e transparéncia para o

governo

No inicio da década de 1990, em mais um periodo modernizante associado a necessidade de
utilizar instituigées financeiras para evitar a burla ao congelamento de ativos do Plano Collor e
facilitar a cobranca de impostos no mercado financeiro, foi editada a Lei 8021/1990%'. A referida
lei vedou a emissdo adicional de ag¢des e outros titulos ao portador, e impbds o depdsito e
escrituragao das quantidades ja emitidas. Além disso, obrigou fundos de investimento a terem
suas cotas escrituradas sem exceg¢ao. Forgou, portanto, a adogéo do registro de propriedade

escritural para certos ativos financeiros e valores mobiliarios de maior relevancia e liquidez.

Esse movimento foi chamado de “desmaterializacdo” compulsoéria, e visou principalmente o
mercado de renda variavel. A tecnologia favorecida foi o depésito centralizado de ativos com
instituicbes financeiras depositarias-escrituradoras, e escrituracao dos ativos depositados em
livros fisicos ou livros eletrénicos na forma de sistemas fechados de registros operados com

exclusividade pelo escriturador.

5.3 Reforma do financiamento bancario, imobiliario e agricola e novos ativos de renda

fixa

3 Lei 8921/1990, a lei de identificagdo de contribuintes para fins fiscais (“Lei de Identificagéo de
Contribuintes”).
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A partir do final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, as reformas do financiamento bancario,
imobiliario e agricola criaram novas modalidades de titulos representativos de operag¢des de
crédito: a cédula de crédito bancario (‘CCB”)*; a cédula de crédito imobiliario (“CCI”)*, e a letra
de crédito imobiliario (“LCI")**; a cédula de produto rural (“CPR”)*®, o certificado de direitos de
crédito do agronegédcio (“CDCA”)*, certificado de depdsito agropecuario (‘CDA”)*, o warrant
agropecuario (“WA”)*®, e a letra de crédito do agronegdcio (“‘LCA”)*. Além disso, ferramentas
de securitizagdo na forma de valores mobiliarios representativos de recebiveis passaram a se
desenvolver, como o certificado de recebiveis imobiliarios (“CRI")*, certificado de recebiveis do
agronegécio (“CRA”)*'. Esses ativos foram estruturados para serem emitidos em duas formas:
cartular e escritural. Instituicdes financeiras, incorporadores e produtores agricolas emitiriam os
instrumentos lastreados em operagcdes de financiamento, créditos, ou mesmo como

representacao ativos depositados, e colocariam os titulos em circulagao.

No caso da propriedade cartular, os titulos eram fisicos e podiam permanecer na posse de
seus emissores até a cessao e entrega a cessionarios. Os titulos cartulares fisicos eram
transferidos por endosso, cessdo ou contrato de compra-e-venda acompanhado de entrega
fisica do titulo. Também podiam ser entregues para guarda documental a instituicoes
custodiantes de valores mobiliarios, que sdo ao mesmo tempo instituicdo financeira autorizada
pelo Banco Central do Brasil (“BCB”), e instituicdo de mercado de capitais aprovada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”). Em vista da regulamentagdo em vigor a época, a
custddia deixava de ser opcional e se tornava obrigatéria caso o titulo fosse adquirido por fundo

de investimento ou instituigdo financeira.

No caso da propriedade escritural, o titulo era emitido na forma fisica e depois depositado num
depositario-escriturador, sendo desmaterializado. Tinha-se a utilizagdo de uma instituicao

financeira prestadora de servigos para realizar o processo. A tecnologia era baseada em livro

%2 Criada pela Lei 10931/2004, a lei dos instrumentos de financiamento Imobiliarios (“LIFI”).
33 |dem, Ibidem.

3 |dem, ibidem.

% Criado pela Lei 8929/1994, a lei da cédula de produto rural (“Lei da CPR”)

3 Criado pela Lei 11076/2004, a lei dos instrumentos de financiamento agronegocio (“LIFA”).
" |dem, ibidem.

38 |dem, ibidem.

% |dem, ibidem.

40 Criado pela Lei 9514/1997, a lei do sistema de financiamento imobiliario (“LSFI").

“! Vide LIFA mencionada acima.
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centralizado, operado por um unico prestador, que realiza registros a partir de comandos do
titular.

54 Titulos nativamente escriturais: Emissdes de instituicoes financeiras com

depésito ou registro centralizado

A partir do final da década de 2000, surgiram titulos de crédito previstos em lei que sé admitiam
emissdo na forma escritural. Eram exemplos a letra de arrendamento mercantil (‘LAM”)*? e a
letra financeira (“LF”)*. Tais titulos foram desenvolvidos no pés-crise de 2008, num trabalho
conjunto entre reguladores e instituicdes financeiras, e tinham como objetivo retirar dos
balancos de bancos certas operagoes estruturadas, de modo a permitir um fortalecimento e
saneamento do setor financeiro poés-crise (“desalavancagem”), dar maior protegdo aos
balancos dos bancos, facilitar a securitizacdo de créditos ruins, e agilizar o financiamento

bancario.

Todavia, um objetivo suplementar foi adicionado a essa pauta: promover a criagao e utilizagéo
de centrais de depdsito e registro de propriedade. As razdes disso eram aumentar a liquidez
desses titulos, dar maior transparéncia a negocios realizados, aumentar a certeza de
operacgoes, e reduzir custos de transacdo. Para isso, as leis que criaram tais titulos também
impuseram um regime de exclusividade: somente centrais registradoras autorizadas pelo BCB
poderiam registrar transagbes e transferéncias de titularidade desses titulos**. Com essa

medida, poder-se-ia conseguir maior alinhamento de incentivos e reducdo de potenciais

42 Criada pela Lei 11882/2008, a lei do redesconto (“LR”).

43 Criada pelo art. 38 da Lei 12249/2019, a lei de beneficios fiscais de 2010 (a “Lei de Bondades”). Esta
lei tratava de uma diversidade de assuntos, incluindo a nova LF, e beneficios fiscais, e o programa Minha
Casa Minha Vida de financiamento imobiliario.

* Vide, por exemplo, os arts. 3 da LR e art:

Lei 11882/2008

Art. 3° A LAM sera emitida sob a forma escritural, mediante registro em sistema de registro e de
liquidagao financeira de ativos autorizada pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo unico. A transferéncia de titularidade da LAM sera operada no sistema referido no
caput deste artigo, que seré responsavel pela manutengéo do registro das negociagées.

Lei 12249/2019

Art. 38. A Letra Financeira sera emitida exclusivamente sob a forma escritural, mediante registro
em sistema de registro e de liquidagéo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do
Brasil, com as seguintes caracteristicas:

(..)

§ 3° A transferéncia de titularidade da Letra Financeira efetiva-se por meio do sistema referido
no caput deste artigo, que mantera registro da sequéncia histérica das negociagées.
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conflitos de interesses: o responsavel pela emissao dos titulos deixaria de ser o responsavel

por registros de transferéncia de propriedade e pela escrituragao de titularidade.

Em relacdo a tecnologia e modelo de negdcio, enxerga-se aqui uma opgao pela emissao
nativamente escritural do ativo. Em outras palavras, considerando que o ativo somente existe
nos livros escriturais, ndo ha cartula para circular entre cedente e cessionario do titulo. O

deposito do titulo, portanto,

Tem-se aqui dois livros escriturais centralizados, mantidos por instituicdes reguladas: o livro do
emissor-instituicdo financeira (auto-escrituracao), e o livro da instituicdo registradora (depdsito
centralizado). Cada um dos livros € um sistema de registros fechado, mantido por entidades
privadas. Um mesmo ativo n&o pode subsistir e ser movimentado em dois livros de registros
diferentes ao mesmo tempo: a quantidade depositada sé pode ser movimentada pela
depositaria, e a quantidade ndo depositada s6 pode ser movimentada pelo escriturador. Por
isso, ambos os livros devem ser reconciliados em bases frequentes. Tanto o emissor-instituicao
financeira, como a entidade depositaria centralizada sao reguladas e autorizadas pelo BCB a
funcionar. Caso o titulo se torne, nos termos da lei 6.385/76, um valor mobiliario, tanto a
entidade emissora como a registradora deverao obter autorizagdo da CVM. As transferéncias

de titularidade devem ser registradas com a registradora.

5.5 Novo marco legal e regime regulatério do depésito e registro centralizado

A partir dos anos 2010, o experimento de utilizacdo de infraestruturas centralizadas para
escrituragao de ativos financeiros foi intensificado. A primeira modificagédo legal cuidando desse
tipo de programa legislativo, focado em depdsito e registro central, foi incorporada na Lei
12543/2011%. Esta lei, além de cuidar de aperfeigoamentos na regulagdo de instrumentos
derivativos, acabou introduzindo por via transversa uma modificacdo bastante controversa na
forma de constituicido de gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios: a
obrigagao de realiza-la exclusivamente em centrais registradoras. O art. 4 da referida Lei de

Derivativos encontra-se transcrito abaixo:

Art. 4° A Lei n°® 10.931, de 2 de agosto de 2004, passa a vigorar acrescida do seguinte
art. 63-A:

45 Lei 12543/2011, a lei de reforma do sistema de registro de instrumentos derivativos (“Lei de
Derivativos”)
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“Art. 63-A. A constituicdo de gravames e énus sobre ativos financeiros e valores
mobiliarios em operagbes realizadas no &ambito do mercado de valores
mobiliarios ou do sistema de pagamentos brasileiro, de forma individualizada ou
em carater de universalidade, sera realizada, inclusive para fins de publicidade e
eficacia perante terceiros, exclusivamente mediante o registro do respectivo
instrumento nas entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo Banco
Central do Brasil e pela Comiss&do de Valores Mobiliarios, nos seus respectivos
campos de competéncia.

A referida alteragcao foi bastante questionada em ao menos trés sentidos. Primeiro, na pratica
significaria obrigacdo de desmaterializagdo e conversdo em propriedade escritural de grande
parte dos ativos negociaveis em mercados financeiros e de capitais, ao condicionar a eficacia e
publicidade da constituicdo de garantias ao seu registro em registradoras centralizadas.
Segundo, criou um privilégio para entidades registradoras, ao tornar seus servigcos obrigatérios
para uma categoria inteira de ativos. Terceiro, fez essa alteracdo geral e abrangente via
introducao de emenda a uma lei especifica, a LIFI, que tratava de titulos de crédito especificos
e pouco abrangentes. Tal estratégia potencialmente violaria o principio da especificidade
legislativa, e traria questionamentos quanto sua aplicabilidade a instrumentos outros que

aqueles tratados pela LIFI.

Na mesma esteira, dentro do mesmo programa legislativo, outra lei foi editada e instituiu o
marco legal das depositarias e registradoras centrais: a Lei 12810/2012. A Lei do Deposito e
Registro Centralizado outorgou competéncia regulatéria ao Conselho Monetario Nacional
(“CMN”), a CVM e ao BCB sobre entidades depositarias e registradoras; estabeleceu o
principio da segregacdo patrimonial para depositarias, dando garantias juridicas para o
patrimbnio segregado dessas entidades; deu maior grau de certeza juridica aos registros de
propriedade realizados em depositaria central. A referida Lei do Depésito e Registro
Centralizado inovou ao incorporar o art. 25, que outorga ao livro de registro da central

depositaria o poder de realizar prova de titularidade de ativos:

Art. 25. A titularidade efetiva dos ativos financeiros e dos valores mobiliarios
objeto de deposito centralizado se presume pelos controles de titularidade
mantidos pelo depositario central.

6 Lei 12810/2012, lei que trata de diversas matérias, sendo o trecho que contém o marco legal das
depositarias e registradoras centralizadas, arts. 22-34, sera referido aqui como “Lei do Depdésito e
Registro Centralizado”.
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Paragrafo tnico. A transferéncia dos ativos financeiros e dos valores mobiliarios

de que trata o caput da-se exclusivamente em conformidade com instrugbes

recebidas.
Todavia, a Lei de Depésito e Registro Centralizado também criou controvérsia ao tentar
resolver alguns percalcos trazidos pela Lei de Derivativos: de forma igualmente transversal,
trouxe linguagem em seu art. 26 que referia o art. 63-A da LIFI, buscando ampliar seu alcance
para além de instrumentos financeiros imobiliarios, por um lado, e, por outro lado, restringindo o
escopo para ativos efetivamente depositados*’. O controverso dispositivo acabou sendo
revogado pela Lei 13.476/2017%.

A Lei 12810/2012 configurou marco legal do depésito e registro centralizado. A partir de sua
entrada em vigor, o0 CMN, o BCB e CVM puderam revisar as regulamentag¢des editadas

anteriormente, e editaram diversas normas que modificaram a operagdo do mercado.

No dominio dos ativos financeiros, as principais revisées editadas pelo BCB encontram-se em
circular®® normatizando o processo de autorizagdo de centrais depositarias e registradoras. A
CBCB 3743, documento regulatério principal emitido pelo BCB, consagrou as atividades de
depdsito centralizado e de registro centralizado como diferentes. Ambas incluem fung¢des de
registro de informacdes sobre transacgdes, titularidade de ativos, garantias (6nus e gravames), e
eventos®®. Somente a atividade de depdsito, no entanto, envolve as fungdes de guarda,
manutencdo de contas de registro de ativos (para liquidagao e custddia), e registro constitutivo
de emissdo de ativos (fungdo essencial de livro escritural de bens escriturais)®'. E a atividade
de registro centralizado pode apenas ocorrer em relagao a ativos que nao estejam depositados
centralmente, ou seja, estejam custodiados pelo proprio emissor ou custodiante por ele

contratado (auto-custddia)®2.

47 \ide o art. 26 da Lei de Depdsito e Registro Centralizado original, in verbis:

Art. 26. Aplica-se o disposto no art. 63-A da Lei n°® 10.931, de 2 de agosto de 2004, a
constituicdo de quaisquer gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto
de depdsito centralizado, independentemente da natureza do negdcio juridico a que digam
respeito.

48 |ei 13476/2017, a lei de reforma da lei de depositarias e registradoras centralizadas (“Lei de
Reforma”).

4 CBCB n° 3743/2015, e alteragbes posteriores, que regulamentaram as atividades de depdsito e
registro centralizado (“CBCB 3743")

50 CBCB 3743, art. 4, incisos I, IV, VI e VII (depositarias), e arts. 10 e 12 (registradoras).

51 CBCB 3743, art. 4, respectivamente incisos I, lll e V.

2 CBCB 3743, art. 10.
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No dominio dos valores mobiliarios, o processo de revisdo foi mais intenso, e iniciou-se pela
revogacao completa das antigas instrugbes e deliberacdes CVM sobre infraestruturas de
mercado®®. Além de revogar a Instrugéo 89 (que definia os servigos de custddia e escrituragéo),
ICVM 115 (que tratava o depésito centralizado como modalidade de custédia exercida pelos
servigos de liquidacao de bolsas de valores), a ICVM 310 (que definia como subcustodiantes as
instituicdes financeiras que realizavam a custddia para investidores junto a depdsitos
centralizados), e a Deliberacdo 472 (que tratava dos registros a serem mantidos pelos
custodiantes), a CVM optou por segregar trés atividades de infraestrutura em regulamentos
diferentes: depdsito centralizado®, custodia®® e escrituragdo® de valores mobiliarios. Nas novas
regulamentacdes de depdsito centralizado (que inclui também registro) e de escrituragao, os
prestadores regulamentados devem manter livros de registro de transagdes e titularidade de
valores mobiliarios na forma de sistemas seguros. Para diversos tipos de valores mobiliarios®’,
o depdsito centralizado tornou-se obrigatério como condicdo de sua negociagao e oferta

publica®.

5.6 Novos titulos escriturais com obrigacdo de depdsito ou registro escritural em

depositaria central

Com a solidificagdo do marco legal e do regime regulatério das depositarias e registradoras

centrais, foi iniciado movimento no sentido de obrigar o depdsito ou registro centralizado de

%3 Vide, principalmente, a Instrugdo CVM n° 89/1988, sobre prestacéo de servigos de agbes escriturais,
de custodia de valores mobiliarios e de agente emissor de certificados (“ICVM 89”), a Instrugdo CVM n°
115/1990, sobre e servigo de custddia fungivel de agdes nominativas, principalmente por e para bolsas
de valores (“ICVM 115”), a Instrugdo CVM n° 310/1999, sobre obrigagdes de custodiantes e
subcustodiantes de valores mobiliarios (“ICVM 310”), e a Deliberagdo CVM n° 472/2004, sobre controles
de livros escriturais (‘“DCVM 472”).

5 As atividades de registro e de depdsito centralizados de valores mobiliarios foi regulamentada, pela
CVM pela Instrugdo CVM n°® 541/2013 (“ICVM 541”). Na atualidade, a referida instrugao foi modificada e
revogada pela Resolugdo CVM n° 33/2020 (“RCVM 31/2021”).

%5 As atividades de custddia de valores mobiliarios para de emissores e para investidoresforam
regulamentadas pela CVM pela Instrucdo CVM n° 542/2013 (“ICVM 542”). Na atualidade, a referida
instrucéo foi modificada e revogada pela Resolugdo CVM n° 32/2021 (“RCVM 327).

% As atividades de escriturag&o e de agente emissor de certificados de valores mobiliarios foram
regulamentadas pela CVM pela Instrugdo CVM n° 543/2013 (“ICVM 543”). Na atualidade, a referida
instrucao foi modificada e revogada pela Resolugdo CVM n° 33/2021 (“RCVM 33”).

57 Todos valores mobiliarios, exceto cotas de fundos de investimento aberto em geral, ou fechados sem
negociagdo em mercado secundario; certificados de operagdes estruturadas (COEs) e letras financeiras
(LFs) negociados em sistema centralizado; valores mobiliarios emitidos em plataforma eletronica de
investimento participativo; e certificados de investimento audiovisual (CAV).

% Vide art. 4 da RCVM 31 (equivalente: art. 3 da ICVM 541).
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ativos financeiros e valores mobiliarios. Foram aprovadas leis bastante especificas, impondo a
centralizagdo como condigdo de emissao, negociabilidade de titulos especificos ou até mesmo
de validade de transagdes, constituicao, alteracdo ou cancelamento de 6nus e gravames. Além
disso, na regulamentacao de algumas leis, a atividade de escrituragdo passou a ser imposta ao

depositario ou registrador central.

A primeira das leis a ser comentada aqui foi a que criou a letra imobilidria garantida (“LIG")*°. A
LIG define-se como promessa de pagamento em dinheiro® lastreada em carteira de ativos
imobiliarios submetida a regime fiduciario diferenciado. Trata-se de titulo sui generis em
diversos aspectos: nasceu unicamente escritural; € emitida por instituicdes financeiras; deve
ser depositada e registrada obrigatoriamente em depositaria central®'; seu lastro s6 pode ser
formado por ativos especificos®?, todos depositados igualmente na depositaria®®. Verdadeira
operagao de securitizagao, incute a criacdo de carteira de ativos imobiliarios em garantia, que é
protegida por regime fiduciario. Nesses termos, o patrimbénio que serve de lastro para a LIG
esta protegido, e ndo se confunde, nem com o patriménio do emissor-instituicdo financeira,
nem com o patriménio da depositaria. Para receber essa prote¢ao, uma série de condicdes tém
que ser seguidas®: constituicdo do regime fiduciario; constituicdo de patrimonio de afetagao,
formado pela carteira de ativos que também devem ser objeto de depdsito centralizado, e
afetacdo dos ativos; e nomeacdo de agente fiduciario. Justamente, todas as fases da vida do
ativo, incluindo o depdsito do lastro na instituicdo depositaria; a constituicdo e registro da
carteira de ativos-lastro na forma de patrimbnio separado; a afetagao do patriménio; a emissao
escritural do titulo com lastro na carteira de ativos; seu depdsito ou registro na depositaria ou
registradora; a negociagado da LIG; eventos; e a desafetacdo dos ativos-lastro e liquidacao da

operagao ao final; devem ocorrer via depésito e registro escritural na central depositaria.

% Criada pela Lei 13097/2017, a lei da letra imobiliaria garantida (“Lei da LIG”).

60 Art. 64 da Lei da LIG.

6 O art. 65 da Lei da LIG e seu paragrafo unico permite que o CMN edite regulamentag&o autorizando o
registro em registradora central da LIG e dos ativos da certeira (ao invés do depdsito em depositaria
central).

%2 Nos termos do art. 66 da Lei da LIG, podem formar a carteira de ativos da LIG apenas créditos
imobiliarios, titulos do tesouro nacional, derivativos, e outros ativos autorizados pelo CMN.

& Vide acima.

8 O art. 69 da Lei da LIG define os requisitos para protegéo da carteira; o art. 70 descreve as protegbes
outorgadas ao patrimdnio afetado; o art. 72 versa sobre as condi¢des de extingdo do regime de afetagao;
osart. 71, e 73 a 78 e descrevem os poderes e deveres do emissor da LIG em relagédo a gestéo da
carteira, incluindo obrigagdes de reforgo de garantias.

31



O segundo diploma legislativo em comento € a lei que normatizou a duplicata eletronica®. Esta
lei atualizou alguns pontos da antiga lei de regéncia de um dos titulos de crédito mais utilizados
no historico comercial brasileiro®: a duplicata. A Lei da Duplicata Escritural buscou harmonizar
a logica do direito cambiario com a eletronificagdo dos titulos de créditos. Tem quatro
dispositivos principais: (i) a exigéncia de autorizagdo para exercicio da atividade de
escrituragao de duplicatas, a ser outorgada por “6rgdo ou entidade da administracao federal
direta ou indireta™’; (ii) as fungdes minimas e contetido fundamental do registro contido no
sistema que o sistema eletrdnico que o escriturador deve possuir®®; (iii) a autorizagdo para
realizar atos como apresentacgao, aceite, devolugéo, formalizacdo e pagamento, assim como
atos cambiarios e civeis, de forma eletrbnica; e (iv) modificagdes na legislacdo de protestos e
registros para permitir a cobranga com base em titulos eletrénicos evidenciados forma de
registros, extratos e relatérios fornecidos pelos sistemas eletrénicos, com validade inclusive

perante cartérios, notarios e juizo.

Como se percebe, esse normativo nao deveria provocar a concentragdo, em depositarias
centrais, da escrituracdo de duplicatas. Inclusive, transparece no texto a separacéo entre as
atividades de escrituragdo, de um lado, e de depdsito e registro, de outro®. Todavia, a
autoridade para regulamentar foi impingida sobre BCB, que imp8s as centrais como requisito
de autorizagdo de escrituradores, inviabilizando que outras instituicdes financeiras prestassem
este servigo. O art. 12 da circular normatizadora’™ prevé que somente “entidades autorizadas a
realizar a atividade de registro ou de depdsito centralizado de ativos financeiros” poderiam

realizar escrituragao.

% Lei 13775/2018, a lei de reforma da lei das duplicatas, que regulamenta a duplicata escritural (“Lei da
Duplicata Escritural”)

% |ei 5474/68, a lei das duplicatas (“Lei das Duplicatas”).

57 Vide art. 3, §1° da Lei das Duplicatas Escriturais. A presidéncia da Republica indicou o BCB como
autoridade responsavel pela autorizacdo. Vide Decreto n° 9769/2019, que estabelece a competéncia
para autorizar o exercicio da atividade de escrituragao de duplicatas escriturais nos termos da Lei da
Duplicata Escritural (“Decreto 9769/2019”).

% \/ide art. 4° da Lei das Duplicatas Escriturais.

% Vide, por exemplo, o art. 6 da Lei das Duplicatas Escriturais, que separa os casos de duplicatas
escriturais que nao foram depositadas dos casos em que forem depositadas nos termos da Lei do
Deposito e Registro Centralizado para efeitos de emisséo de extrato de registro eletrénico; e a emenda
ao art. 8 da Lei 9492/1997 (“Lei de Protesto”), que versa sobre aptiddo de escrituradores no caso de
titulos ndo depositados, e, no caso de titulos depositados, de depositarias, para emitir certiddes de
comprovacao de titulos eletrénicos.

70 Circular n° 4016/2020, que regula, nos termos da Lei da Duplicata Escritural e do Decreto 9769, a
atividade de escrituragédo de duplicata escritural, os sistemas eletrénicos de escrituragcao geridos por
entidade autorizada a exercer essa atividade, o registro ou o depésito centralizado e a negociagéo
desses titulos de crédito (‘CBCB 4016”).
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O terceiro documento legislativo cuja discussdo interessa a este texto € a lei federal que
reformou o financiamento rural, imobilidrio e certas operagdes bancarias’’. A Lei do Agro criou
novas modalidades de securitizagdo como a cédula imobiliaria rural (“CIR”); reformou as regras
relativas a CPR por alteracbes a Lei da CPR; as relativas a CDA, WA, CDCA, LCA e CRA por
alteragbes a LIFA; as relativas a CCI, LCI e CRI por alteragbes a LIFI; e regulamentou
instrumentos ja existentes, como o certificado de depdsito bancario (“CDB”). Em relagédo a
emissao e registro de titulos, a lei manteve a possibilidade de existéncia de dois tipos: os
cartulares e os escriturais. Todavia, claramente favoreceu o depésito de titulos em depositaria
central e o registro centralizado:

- O emitente da CIR ¢é obrigado a registra-la em registradora ou deposita-la em depositaria no
prazo de até 5 (cinco) dias uteis, e os titulos fora de centrais sdo penalizados, porque a
“eficacia executiva da CIR” & condicionada a seu depdsito ou registro’?; sua negociagdo em
mercados regulamentados somente quando depositada ou registrada centralmente’;

- A CPR deve ser registrada ou depositada em até 10 (dez) dias uteis nos termos da LIFA
modificada, caso contrario néo tera validade ou eficacia™; somente podera ser negociada se
registrada ou depositada centralmente’;

- O CDA e o WA devem ser registrados ou depositados em até 30 (trinta) dias corridos da
emissdo nls termos da LIFA modificada’®, sob pena de cancelamento e substituigdo por novos,
titulos, ou por recibo de depdsito’’; CD e WA somente podem ser negociados em bolsa ou
balcdo, sendo o depositario central responsavel por todos os registros pertinentes de valor de
negociagao, taxa de juros e data de vencimento’s;

- Os direitos creditérios lastro do CDCA e da LCA devem ser registrados ou depositados em
registradora ou depositaria central’®; ha obrigatoriedade de depdsito em depositaria central,

registro em registradora, ou escrituragao em escrituradora autorizada pelo BCB, do CDCA e da

" Lei 13986/2020, a lei das cédulas de imdveis rurais e do registro centralizado das CPRs (“Lei do Agro”)
2 Vide art. 19, §1° da Lei do Agro.

3 Vide art. 23 da Lei do Agro.

™ Vide art. 12 da LIFA, conforme redagdo dada pelo art. 42 da Lei do Agro.

s Vide art. 3°-D da LIFA, conforme redagéo dada pelo art. 42 da Lei do Agro.

8 \Vide art.15, caput, da LIFA, conforme redagéo dada pelo art. Art. 42 da Lei do Agro.

7 \ide art.15 da LIFA, conforme redagéo dada pelo art. Art. 42 da Lei do Agro.

8 \/ide art.17 da LIFA, conforme redagido dada pelo art. Art. 42 da Lei do Agro.

% Vide, respectivamente, art. 25, §1° e art. 27, §1° da LIFA, conforme redagdo dada pelo art. Art. 42 da
Lei do Agro.
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LCA®; o BCB regulamentou a atividade de escrituragdo como privativa de depositaria ou
registradora central®’;

- A LCI emitida na forma escritural deve ter obrigatoriamente depdsito em depositaria central ou
registro em registradora®?; e

- Qualquer negociagdo de CCI deve ser precedida de depdsito em depositaria ou registro em
registradora central®® ; a cessdo de créditos que lastreiam a CCI pode ser realizada na propria

depositaria central ou registradora em que o titulo estiver depositado ou registrado®.

O quarto diploma legislativo é a lei de liberdade econémica®®, que instituiu a nota comercial,
instrumento de crédito e valor mobiliario novo que pode ser emitido por sociedades limitadas e
cooperativas. Nos termos da LLE, a nota comercial tem a forma exclusivamente escritural (art.
45). Adicionalmente, existe a obrigatoriedade de escrituragdo por escriturador, ou depésito em
depositaria central (arts. 45, 48 e 48 da LLE).

O quinto documento legislativo a ser mencionado é o marco legal da securitizagdo®, que
regulamenta a emissédo de certificados de recebiveis, e uniformiza as regras de emissao de
CRIs e CRAs constantes, respectivamente, da LIFI e da LIFA. Até a emissdo da Lei da
Securitizagdo, os certificados de recebiveis, apesar de escriturais, poderiam ser negociados
sem a necessidade legal de depdsito em depositaria central, ou registro em registradora. Nos
casos de distribuicdo publica ou de negociagdo em mercados organizados, a CVM estabelecia
obrigagdo de depodsito via regulamentagdo®’; todavia, mantinha o poder regulamentar de
permitir dispensas em casos especificos®. Nos termos do novo art. 23 da Lei da Securitizago,
esse poder de permitir dispensas foi suprimido, e a lei obriga o depdsito ou registro

centralizado.

8 Vide art. 35, 35-A e 35-B da LIFA, conforme redagdo dada pelo art. Art. 42 da Lei do Agro.

8 Vide acima.

82 Vide art. 12, §2° da LIFI, conforme redagao dada pelo art. Art. 44 da Lei do Agro.

8 Vide art. 18, §4°, §4°-A, §4°-B, e §4°-C da LIFI, conforme redacio dada pelo art. Art. 44 da Lei do Agro.
8 Vide art. 22 da LIFI, conforme redacgao dada pelo art. Art. 44 da Lei do Agro

8 Lei 14195/2021, a lei da liberdade econdmica (“LLE").

8 Lei 14430/2022, a lei do marco legal da securitizagéo (“Lei da Securitizagao”).

8 Vide art. 4° da RCVM 21.

8 No sandbox regulatério de 2021, por exemplo, a CVM permitiu a dispensa do requisito de depdsito ou
registro centralizado de valores mobiliarios em casos de ofertas publicas e negociagéo de ativos em
escriturados em DLT.
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VL RECUPERANDO A NEUTRALIDADE REGULATORIA PARA MODELOS DE
NEGOCIO ENVOLVENDO SISTEMAS DE REGISTRO: REGISTRO CENTRALIZADO VS DLT.

6.1 Tecnologia, modelos de negdcio, e regulamentagao brasileira

O propodsito desta sessdo € mostrar que diversas tecnologias e modelos de negdcio sdo aptos
a realizar a transferéncia de propriedade nos termos do direito civil brasiliero, convivendo como
sistemas de registro compativeis e ndo-excludentes. Tais tecnologias e modelos de negécio se
desenvolveram ao longo das ultimas décadas, acompanhados e beneficiados por mudancgas

legislativas e regulamentares que trouxeram seguranga juridica e certeza nas transagoes.

O direito civil brasileiro adota um modelo baseado em dois principios basicos para permitir a
transferéncia de propriedade: o Kausalprinzip, a transferéncia de propriedade necessita de um
negocio juridico valido para acontecer, e o Traditionsprinzip, pelo qual a transferéncia de
propriedade se efetiva com a entrega (tradicdo) da propriedade. O intuito desta discusséao é
mostrar que ha compatibilidade entre essa logica juridica que impregna o direito brasileiro, e
diversas solugdes legislativas envolvendo formatos diferentes para bens escriturais e registros
em livro escritural. O caminho baseado no depdsito ou registro centralizado nao €, nem o Unico

possivel, nem o melhor em todas as situacdes.

A partir dessa contestagao, deseja-se mostrar que a tendéncia dos ultimos anos, de priorizar
uma tecnologia e modelo de negdcio especifico para livros de registro escriturais baseado em
livros centralizados operados por depositarias ou registradoras centrais, ndo tem amparo
histérico, pode ndo ser a melhor solugéo, e ndo deveria permanecer. Por isso, recuperar a
neutralidade da moldura legislativa e regulatéria em diversos ativos seria importante, até

mesmo para deixar espacgo para o desenvolvimento da techologia de registro distribuido - DLT.

6.1.1 Desmaterializacdo via depdsito com escriturador e cancelamento de certificado

ou cartula

Para os propésitos desta pesquisa, a forma mais antiga de desmaterializacdo de titulos e
valores mobiliarios em direito brasileiro aqui analisada é seu depdsito com o escriturador, e
abertura de livro escritural sem emisséo de certificados. E 0 mecanismo previsto, por exemplo,

no art. 34 da LSAs para a emissao de acdes escriturais. Para tornar agao “ao portador’ em
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“escritural”, na logica da LSA, o acionista entrega seu certificado de ag¢des ao portador ao
escriturador, que abre uma conta do investidor no livro escritural da companhia e registra o

depésito de quantidade de acbes na referida conta.

Adicionalmente, para aumentar a seguranga e certeza do registro em livro, no ato do depdésito
das quantidades na conta escritural do investidor, o escriturador cancela o titulo emitido
cartularmente. Ao invés de manter os certificados cartulares que poderiam ser extraviados ou
desviados, o escriturador elimina definitivamente as cartulas dos ativo depositados, e o bem é
completamente desmaterializado. O cancelamento do certificado garante a imobilizacdo do

ativo no livro escritural, ou seja, a vinculagéo da propriedade ao registro no livro.

A partir dai, a transferéncia de titularidade da acio se realiza pelo débito da quantidade
transferida da conta do cedente transferente e crédito da mesma quantidade na conta do
cessionario recebedor. Os contratos e ordens de transferéncia sao negdcios juridicos aptos a
ordenar a cessao (Kausalprinzip) e o débito seguido de crédito sdo a entrega dos ativos

(Traditionsprinzip), ou seja, a entrega é realizada “em livros”.

6.1.2 Desmaterializacdo via depoésito com central depositaria sem cancelamento de

certificado ou cartula

Transacgdes “em livros” podem, no entanto, ser trabalhosas e complexas quando deixa-se o
universo de negocios bilaterais e adentra-se o de mercados multilaterais. Investidores podem
cambiar ativos em pares ou multilateralmente, em grandes volumes; podem preferir realizar
compensacao de transagdes para consolidagdo de posi¢cdes de investimento; podem mesmo
ter necessidade de liquidar diversas transagbes com contrapartes diferentes em mesmo
ambiente. Liquidar transagdes com ativos cartulares nessas condigdes é extremamente
complexo, e a escrituracao e transferéncia escritural de ativos é imprescindivel para dar conta

das transacgdes.

Mas em diversos casos de titulos emitidos fora do ambiente financeiro, a desmaterializagéo
completa do ativo com destruicdo do certificado ou cartula pode se tornar desvantajoso,
principalmente se as praticas comerciais ou negociais e os ativos envolverem atos complexos
como registros de garantias reais. Além disso, para investidores que possuem carteiras com

diversos tipos de ativos, conviver com pluralidades de escrituradores pode se tornar desafiador,
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porque cada escriturador pode ter praticas Unicas, canais de atendimento diferentes, e
protocolos de operagao e liquidagao proprios. Receber e enviar ordens entre diferentes

ambientes é custoso e incompativel com mercados de volume importante.

Nessas situagdes, outra opcado explorada foi a desmaterializacdo dos titulos via utilizacdo de
centrais depositarias ou centrais registradoras. No caso de depdsitos centralizados, o investidor
entrega em depdsito quantidades do ativo a instituicido depositaria, que o guarda, abrindo conta
de depdsito e escriturando o ativo na referida conta. Uma diversidade de ativos pode ser
depositada, e todos eles estardo sujeitos a procedimentos de ordem e transferéncia padrao.
Além disso, a depositaria liquida transagbes de forma padronizada, o que facilita o dia-a-dia
das carteiras de investimento. O investidor que necessitar pode solicitar o saque do ativo, o que

implica entrega da cartula.

O ato de depdsito da cartula é negdcio juridico apto a transferir a propriedade fiduciaria a
depositaria (Kausalprinzip), e a entrega do certificado ou da cartula para guarda em depdsito no
cofre da depositaria é tradigao (Traditionsprinzip). A partir do depésito, o ativo € imobilizado, a
depositaria abre livro de registros, e a transferéncia da titularidade do ativo (e
consequentemente, do direito de saque) acontece apenas em livro. Contas de titulares sédo
abertas, e as cessdes do ativo sdo performadas na forma de débitos nas conta do cedente e

crédito nas contas do cessionario.

Nesta forma, operar em depositaria € seguro porque ela imobiliza o ativo depositado, e cria
registro Unico para titularidade das quantidades depositadas. Todavia, esse tipo de depésito
nao cancela a cartula ou certificado depositado junto a depositaria. A possibilidade de
devolugao da cartula (re-materializagéo) quanto do saque permite maior flexibilidade e redugao
de custos individuais de transagdes, posto que a operagdo em depositaria demanda altos
volumes, utilizagdo de intermediarios como agentes de depdsito (ou agentes de registro),

agentes de custddia, e integracao.

6.1.3 Dupla escrituragdo e necessidade de conciliagdo de livros: Escrituragdo vs.

deposito centralizado

As reformas regulatérias dos anos 2000, que levaram a criacdo da LAM e das LFs, aliadas as

disposigdes sobre titulos de crédito eletrénicos, em especial o §3° do art. 889 do Cddigo Civil,
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buscaram gerar seguranga juridica para a emissao de titulos nativamente escriturais,
dispensando, portanto, a necessidade de desmaterializacdo de cartulas: baseado nessas
regras, nasceriam ja como registros eletrbnicos imutaveis, que permitiiam a criacdo de
verdadeiros livros de registro virtuais. Por essa razao, o depdsito de ativos nativamente virtuais
pode implicar uma camada adicional de operagdes e custos. Depositar centralmente ativos
escriturais implica a criacdo de dois livros escriturais funcionando complementarmente, sendo

obrigatéria a conciliagdo de operagdes ou, ao menos, de registros.

O processo de depdsito de quantidades escriturais em depositaria central sem rematerializar os
ativos implica bloquear quantidades no livro de registro do escriturador, transferindo a
propriedade fiduciaria dos ativos ao depositario. A titularidade dos ativos, portanto, é registrada
no livro do escriturador em nome do depositario. Procedimentalmente, o titular dos ativos envia
ordem de transferéncia de ativos ao escriturador, determinando o depdsito e indicando as
quantidades a serem depositadas. A ordem de transferéncia é negadcio juridico apto a ordenar a
transferéncia de titularidade (Kausalprinzip). A conta no livro escritural do investidor depositante
é debitada, e a conta da depositaria é creditada, operando-se em livros a entrega dos ativos
(Traditionsprinzip). A depositaria, por seu lado, também abre conta de registro em nome do
depositante, e, no ato de depdsito, credita tal conta com as quantidades depositadas. O
depositante é, portanto, beneficiario do ativo, podendo transferi-lo a terceiros por meio de
ordens aos agentes de depdsito (Kausalprinzip). A tradigdo ocorre por débito na conta do

depositante cedente e crédito na conta do cessionario novo titular do ativo (Traditionsprizip).

Os dois livros escriturais, mantidos por diferentes instituicdes, tém que se manter conciliados,
portanto, para que as quantidades escrituradas totais permanegam iguais. Ou seja, para que a
soma das quantidades depositadas na depositaria permaneca igual ao total indicado no livro do
escriturador como alocado em propriedade fiduciaria do depositario. Frisa-se que,
tecnologicamente, cada livro escritural € sistema eletrénico fechado, permissionado apenas a
operadores autorizados por cada uma das instituicbes que os mantém respectivamente: o
escriturador e a depositaria. Isso implica governanga complexa e controle estrito de acesso,

com diversas regras de identificagao, poderes e autorizagdes.

6.1.4 Depésito centralizado e registro centralizado
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A tecnologia e o modelo de negdcio derivado do registro centralizado surgiu na regulagéo
brasileira como forma de contornar algumas das dificuldades e custos associados com o
depdsito centralizado, como a criagdo de dois livros escriturais e, ao mesmo tempo, aproveitar
alguns dos beneficios que a centralizagdo poderia trazer para a gestdo de carteiras com
multiplicidades de ativos e simplificagdo dos processos de liquidagado de transacgdes. O registro
centralizado, na pratica, substitui o endosso de titulos de crédito, ou a consolidacido de cessbes
de ativos, em geral. A registradora articula-se, ou com o custodiante do ativo, ou diretamente
com o emissor, € mantém uma versao do livro de registros de transagbes com o ativo

desacoplado do depdsito da cartula.

O marco legal e o regime regulatério surgidos a partir das reformas do inicio dos anos de 2010
passaram a estabelecer claramente uma diferenciacdo entre depdsito centralizado e registro
centralizado. No depdsito centralizado, a propriedade fiduciaria do ativo é transferida a
depositaria®®. Assim, a depositaria recebe o ativo em depdsito e o guarda, ficando responsavel
por sua integridade, controle de titularidade, e devolugéo, no caso de saque®. O controle de
titularidade em depdésitos centralizados € realizado de forma escritural, ou seja, por meio da
manutencdo de livro centralizado, cujas entradas e anotagdes implicam registros de transacdes
(Kausalprinzip) e entrega ou tradicdo dos bens registrados (Traditionsprinzip). Em outras
palavras, a entrega do bem é realizada “em livros”. Todavia, no caso de bens depositados em
depositaria central, somente o livro da depositaria é apto para realizar esse registro de
transagdes e essa entrega “em livros”. Caso nem todas as quantidades de determinado bem
forem depositadas com a depositaria, as quantidades remanescentes podem ser

transacionadas e entregues fora do livro da depositaria.

No caso do registro centralizado, a registradora nao recebe o ativo em depdsito. Nesses casos,
portanto, a propriedade do ativo esta, ou com o préprio titular (auto-custédia) ou com um
custodiante contratado. As anotagdes do livro da registradora implicam registro centralizado de
negocios juridicos (Kausalprinzip). Todavia, a tradicdo do bem deve ser realizada pelo
possuidor, que pode ser o préprio titular, ou o custodiante contratado (Traditionsprinzip). Caso
nem todas as quantidades de determinado bem forem registradas na registradora, as
quantidades remanescentes podem ser transacionadas fora do livro da registradora. Nada

deveria mudar em relagdo a entrega do bem, portanto. Em outras palavras, o livro da

8 Vide art. 24 da Lei de Dep0sito e Registro Centralizado.
% Vide art. 23 da Lei de Depdsito e Registro Centralizado.
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registradora nao permite a tradicdo “em livro” (Traditionsprinzip), mas €& requisito para
realizacdo do negécio juridico que deu causa a transagéo (Kausalprinzip). O possuidor sem

causa nao teria a titularidade do bem; tampouco a tem o cessionario antes da tradi¢ao.

6.2 Vieses da legislagao brasileira na fase mais recente de legislagao

A secgdo 5 precedente apresentou um histérico da evolugédo da legislagao referente a certos
ativos escriturais, € como a interpretagdo de que propriedade escritural implicita nessa
evolugcdo deveria ser considerada como aderente a tradicdo civilistica brasileira. Deixou
patente, assim, tanto a possibilidade de convivéncia de diferentes tecnologias e modelos de
negocio de escrituragdo de livros de registro (por exemplo, os baseados em escrituradores,
depdsito centralizado, registro centralizado, emissédo de ativos nativamente digitais, e mesmo,
registro decentralizado), como a anomalia que o favorecimento de certos arranjos em

detrimento de outros é.

De fato, o item 5.6 indicou, entre outras coisas, que recentemente uma série de reformas
legislativas levou ao surgimento de titulos que seriam nativamente escriturais. Todavia, de
forma an6mala e ndo-condizente com a tradicdo de neutralidade legislativa, a referida vaga
incorporou um movimento de favorecimento de tecnologia e modelo de negdcio de registro
escritural baseado no depésito e registro centralizado. Esse modelo, se tomado literalmente,
seria provavelmente incompativel com outros modelos de escrituragao em livro de registros, por
exemplo, descentralizados, ou mesmo baseados na escrituragdo com escrituradores. De fato,
poderia gerar ndo somente favorecimento, como exclusdo, de modelos alternativos de

escrituragao.

Essa tendéncia se consubstanciou no fortalecimento de trés tipos basicos de provisbes
genéricas:

(i) limitacbes diretas de tecnologia e modelo de negdcio: provisdes legislativas que limitam
as atividades de auto-escrituracéo e escrituragdo, como desmaterializagdo de cartulas sem
emissao de certificados ou recibos ou emissao de titulos digitais e séo realizadas diretamente
por emissores de titulos de valores mobiliarios e instituicdes financeiras escrituradoras, e
promovem as atividades de depdsito e registro centralizado, que sao realizadas por

depositarias e registradoras centrais;
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(i) limitacbes que reduzem a certeza juridica, confiangca ou poder de prova do registro
realizado fora de depositarias ou registradoras centralizadas: provisdes legislativas que limitam
a validade, executoriedade ou o poder probatério de registros realizados por entidades outras

que depositarias ou registradoras centrais; e
(iii) limitacdes que reduzem a negociabilidade dos bens escriturados fora de depositarias ou
registradoras centralizadas: provisées legislativas que proibem negociacdo de ativos nao

depositados em depositarias centrais ou registrados em registradoras centrais.

Tais limitagdes implicam barreiras e discriminacdes afetando a adogao de tecnologia de registro
escritural distribuido ou modelos de negécio desenvolvidos com base nessas tecnologias. Em
nome da neutralidade de escolhas tecnologicas e de modelos de negdcio para a escrituragao,
deveriam, assim, ser alteradas. A seg¢do 8.4 abaixo indica o caminho para tratar dessas

alteracoes.

6.3 Retirando distor¢oes da legislacao brasileira atual: Como usar a legislagiao sobre

bens escriturais do Codigo Civil para neutralizar vieses

6.3.1 Desvinculando escrituracao de depdsito centralizado

Em leis em que houver mencao a forma escritural, devera haver desvinculagao da necessidade
de depdsito ou registro centralizado. Além disso, nos casos dos titulos de securitizagcdo que
remetam a carteiras de ativos, se esta carteira for formada por bens escriturais, pode-se
dispensar seu depdsito em depositaria central pelos mesmos motivos. Por exemplo,
menciona-se a Lei da LIG:

Art. 64. A LIG consiste em promessa de pagamento em dinheiro e sera emitida por
instituicbes financeiras, exclusivamente sob a forma escritural nos termos dos art.

91-A,91-B e 91-C do Codigo Civil, mediante—registro-err-depositario-central-attorizado

peto, e sera requlada Banco Central do Brasil, com as seguintes caracteristicas:

(---)
An‘ 65 A LIG e 0s at/vos que /ntegram a Carte/ra de At/vos devem sere‘epeatades—em

Paragrafo unico. Nas condigbes estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional, os
atlvos que /ntegram a Cartelra de Ativos podem ser dlspensados de depos:to—elese‘e
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registro—de—ativostranceiros-e-de—vatores—meobiliarios—nos termos da Lei n°® 12.810, de
15 de maio de 2013 .

Nota-se por exemplo que as modificagcdes aqui propostas deveriam ser aplicadas também ao
art. 3-A, §§ 2° e 3° e 3-B da LCPF; art. 3°, § 2°, da LIFA sobre CDA e WA (inserido pelo art. 43
da Lei do Agro); art. 25, §1°, art. 27, §1°, 35, e 35-A da LIFA sobre CDCA e LCA (inserido pelo
art. 43 da Lei do Agro); art. 12, §2° da Lei n° 10.931 sobre LCI (inserido pelo art. 44 da Lei do
Agro); art. 18, §4°-A e §4°-B da Lei n° 10.931 sobre CCI (alterado pelo art. 44 da Lei do Agro);
art. 45 da LLE.

6.3.2 Liberando a escolha tecnoldgica e autorizando modelos de negécio de

escrituragao alternativos

A escrituragdo de diversos titulos deveria ser igualmente desvinculada de escolha ou
preferéncia por tecnologia especifica de escrituracdo. E necessario retirar imposigdes de
modelos de negdcio de escrituragdo centralizados constantes de diversas leis, anulando vieses
e deixando a legislagdo neutra. A competéncia regulatéria do BCB, no entanto, permanece
inalterada. Tem-se, por exemplo, as seguintes sugestdes de alteragdes na Lei da Duplicata

Escritural, que poderia ser atualizada para tornar-se mais neutra:

Art 3° A em/ssao de dupllcata sob a forma escr/tural farse -a medfaﬁte—laﬁeameﬁfe-em

e 91-C do Cod/go CIVI/
§ 10 /

ou entidade da admm/stragao federa/ direta ou /nd/reta regu/ara a emisséo e aexercera
atividade-de escrituragdo de duplicatas.

§ 2° Ne-ecaso-da-eserituracdo-de—guec-trata-o-caput-deste—attige; A escrituragédo feita por
Central Nacional de Registro de Titulos e Documentos, apos autorizada a exercer a
atividade prevista no caput deste artigo, nos termos do § 1° deste artigo, a—referida
eserturacde-cabera ao oficial de registro do domicilio do emissor da duplicata.

autorizado nos termos do art. 3% §1° o s:stema e/etron/co de escrituragéo devera
permitir a realizagdo das comunicagbes dos atos de que trata o caput deste artigo ao
devedor e aos demais interessados.

Art. 6° Os gestores—dos sistemas eletrénicos de escrituragdo de que trata o art. 3° desta
Lei ou os depositarios centrais, na hipotese de a duplicata emitida sob a forma escritural
ter sido depositada de acordo com a Lei n°® 12.810, de 15 de maio de 2013, expedirao, a
pedido de qualquer solicitante, extrato do registro eletrénico da duplicata.
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No mesmo sentido, menciona-se a necessidade de modificagcdes como estam no art. 33 da Lei
do Agro (sobre CDB):

Art. 33. O CDB poderé ser emitido sob forma escritural na forma descrita nos art.
91-A,91-B e 91-C do Cadigo Civil e regulada pelo Banco Central do Brasil-perfreio-do

; . ot Srieo-co-orisser.

As modificagdes aqui propostas aplicam-se, igualmente, aos arts. 12, §2°, 18, §2°, 22, 27-A, 33,
ao art. 3°, §2° e 3°-A, da LIFA sobre CPR (inserido pelo art. 43 da Lei do Agro); arts. 23 e 26,
§1° da Lei da Securitizagao; art. 49 da LLE.

8.3.3 Fazendo com que o valor probatério e executivo da escrituragdo ndo esteja

vinculado somente ao depdsito central

Em relacdo as disposi¢des sobre prova e execucao, a legislacao de titulos de crédito e valores
mobiliarios escriturais deveria ser alterada, de modo a aproveitar-se dos mecanismos inseridos
nos arts. 215-A e 218-A do Caddigo Civil. Por exemplo, menciona-se as seguintes modificagbes
no art. 64, §1°, da Lei da LIG:

Art. 64 (...)

§ 1° A LIG é titulo executivo extrajudicial e pode:

| - ser executada, independentemente de protesto, com base em certidéo de inteiro teor
emitida peto—depositario—central—a partir dos registros obtidos no livro escritural nos
termos do art. 218-A do Cédigo Civil;

Além disso, cita-se a modificacdo necessaria para efeitos de adaptagao a loégica do novo
Cadigo Civil do art. 3°-B, caput e § 2° da Lei da CPR:

Art. 3°-B. (.. )
§ 20 A _on i - a
sefieftacdoNos termos dos an‘ 21 6 -A e 218 A do Cod/go CIVI/ e ad:c:onalmente a e/es
inclusive para prova, protesto e execug¢do do titulo, devera ser possivel extrair dos
registros escriturais contidos no livro escritural os seguintes registros, entre outros
definidos em lei:

| - certiddo de inteiro teor do titulo, inclusive para fins de protesto, de procedimento
extrajudicial ou de medida judicial, mesmo contra garantidores;

Il - certiddo de registro de cédulas escrituradas em nome do emitente e garantidor,
quando aplicavel.

§ 3° As certidbes previstas no § 2° deste artigo podem ser emitidas de forma eletrénica,
observados requisitos de seguranga que garantam a autenticidade e a integridade do
documento, que Ihe conferem liquidez, certeza e exigibilidade.

As modificagbes aqui propostas aplicam-se a outras normas, como por exemplo os arts. 27-B e
27-C da LIFI; o art. 3-A, §§ 2° e 3° e 35-B, §§ 2° e 3° da LIFA sobre WA, CDA, e LCA (inserido
pelo art. 43 da Lei do Agro); arts, 14 §1°, 15, | e 25, §1° da Lei da Securitizagao; art. 48 da LLE.
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8.3.4 Desvinculando a eficacia executiva de titulos de seu depdsito

A eficacia executiva de titulos de crédito e outros ativos ndo deve ser condicionada a seu
depdsito em depositarias centrais. Tal preferéncia implica viés insolucionavel e injustificavel em
vista da tecnologia existente, e das alternativas de modelo de negdcio. Faz-se necessario,
portanto, isonomia entre as diversas formas de escrituragdo. Nos casos em que o titulo for bem
escritural nos termos definidos no Cadigo Civil, sua execucgao sera dada nos termos do regime
probatério do art. 215-A e 218-A do Cdédigo Civil. Menciona-se, por exemplo, alguns trechos da

Lei do Agro:

Art. 19. A CIR cartular sera levada a registro ou a deposito em entidade autorizada pelo
Banco Central do Brasil a exercer a atividade de registro ou depdsito centralizado de
ativos financeiros e de valores mobiliarios, nos termos da Lei n® 12.810, de 15 de maio
de 2013, no prazo de 5 (cinco) dias uteis, contado da data de sua emisséo.

! : ~ e iretade.
§ 2° A CIR cartular sera escritural enquanto permanecer depositada.

§ 3° No periodo em que a CIR cartular estiver depositada, o histérico dos negdcios
ocorridos:

I - ndo sera transcrito no verso dos titulos; e

Il - sera anotado nos registros do sistema.

Art. 19-A. A CIR nativamente escritural ou a CIR depositada ou registrada na forma do
artigo anterior sdo bens escriturais para fins do art. 91-A e 91-B do Cédigo Civil, e seu
registro sera evidenciado nos termos do art. 215-A e 218-A do Cdédigo Civil.

Paragrafo unico. O carater de bem escritural é condigdo necessaria para que a CIR
tenha eficacia executiva sobre o patrimdnio rural em afetacdo a ela vinculado.

No mesmo sentido, menciona-se a necessidade de se modificar outras normas como por
exemplo o art. 3-D da Lei da CPR; os arts. 34 e 35 da Lei do Agro (sobre CDB); art. 3°, 15, e 17
da LIFA sobre CDA e WA (inserido pelo art. 43 da Lei do Agro); art. 15 da Lei n® 11.076 sobre
CDCA (inserido pelo art. 43 da Lei do Agro); e art. 23, |l da Lei da Securitizagao.

8.3.5 Removendo limitagcbes a negociabilidade de titulos escriturais relacionadas as

escolhas tecnolégicas e modelos de negécio

A negociabilidade de bens escriturais ndo deveria ser restringida em vista da tecnologia

utiizada em sua escrituragdo. Tampouco a exigéncia de depdsito para negociagdo em
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mercados organizados devera ser generalizada, sendo que a regulamentagao devera partir, ou

do Banco Central do Brasil, ou da CVM. Por exemplo, na Lei do Agro:

Art. 23. A CIR podera ser negociada eemeﬁfe nos mercados regulamentados de valores
mob///ar/os gandores

e—de—vabfee-ﬁmabﬁfeﬁee-na forma regu/amentada pela Com/ssao de Valores Mob/l/ar/os

No mesmo sentido, tem-se a necessidade de se modificar o art. 34 da Lei do Agro (sobre
CDB), para evitar que exigéncias de livros centralizados sejam os Unicos aptos a fazer registros

escriturais, e permitir tecnologias de livros distribuidos:

Art. 34. O CDB podera ser transferido por meio de endosso.

§ 1° Na hipotese de CDB emitido sob a forma escritural, o endosso de que trata o caput
deste artigo ocorrera exclusivamente por meio de anotagcdo especifica ne—sisterma

efetrénico—da—instituicado—emissora—no livro escritural ou, quando tenha sido depositado

em depositario central, por meio de anotagdo especifica no sistema eletrénico
correspondente.
As modificagdes aqui propostas aplicam-se a outras normas, como por exemplo o art. 3-D da
Lei da CPR; os arts. 34 e 35 da Lei do Agro (sobre CDB); os arts. 18, §8§4°, 4°-A, 4°-B e 4°-C,
22, 27-D, e 43 da LIFI; o art. 3°, 15 e 17 da LIFA sobre CDA e WA; art. 18, §§ 4°-A e 4°-C, e
art. 22 da Lei n°® 10.931 sobre CCI (alterado pelo art. 44 da Lei do Agro); art. 23, Il da Lei da
Securitizacao; art. 51 da LLE.

IX CONCLUSAO

O Brasil compartilha com a Suiga uma tradigao civilistica no que tange o direito de propriedade
e de obrigagdes. Isso o coloca em posigdo privilegiada para acompanhar o sucesso que a
industria financeira e de tecnologia tém tido em terras helvéticas. A partir dessa constatagao,
este texto buscou desenvolver uma moldura para uma reforma da legislacdo brasileira que
incorpore a experiéncia suica na criagdo de um ambiente sadio, vivo e pujante para tecnologias

de escrituragao distribuida.
Essa oportunidade de aproximagao dos sistemas juridicos pode catalisar um salto qualitativo e

quantitativo no modo como a DLT vem sendo adotado no pais. Trata-se de tecnologia de

grande potencial, tanto para destravar valor em investimentos e servigos financeiros, e
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modernizar rela¢cdes e modelos de negdcios, como para gerar maior eficiéncia na circulagao de

titulos e valores mobiliarios, e no registro de ativos.

Este artigo buscou identificar sinteticamente os elementos principais e o percurso feito pelo
experimento suico, de modo a fundamentar um programa de reformas legislativas que tenha o
condao de eliminar gargalos brasileiros que impedem o crescimento e adogao da tecnologia. A
ideia foi localizar, de forma direta e efetiva, as normas e regulagbes principais, € propor

alteragbes focadas, que fossem alinhadas com a tradicao juridica brasileira.

Para esse ambicioso, mas factivel e enxuto programa de reformas, propds-se uma estratégia
similar a seguida pela Suica. Envolve realizar mudancas horizontais, diretamente no Cdédigo
Civil, de modo a preservar normas materiais, e nao criar um escopo particular para as normas
relativas a DLT. Com isso, seria possivel reduzir arbitragens regulatérias, potencializar os
efeitos positivos dos livros de registro distribuidos, e evitar distorgdes juridicas que poderiam

causar conflitos.

Na sequéncia, localizaram-se vieses e distorcdes em normas especificas relacionadas a titulos
de crédito e valores mobiliarios, e foram propostas modificagdes. De forma peculiar na histéria
legislativa brasileira, certas reformas legislativas recentes caminhavam para privilegiar sistemas
centralizados de registro escritural e depdsito de ativos. As propostas deste texto buscaram
neutralizar esses vieses, que per se poderiam ser fontes de novas distorgbes e criagao de
privilégios injustificados a tecnologias defasadas e certos modelos de negdcio, além de

possivelmente impedir a adocéo de DLTs.

Como caminhos para discussdes futuras, enxerga-se a possibilidade de incluir a propriedade
imoével no registro distribuido; regulacdo de mercados construidos sobre protocolos
descentralizados e responsabilidade de desenvolvedores de aplicativos; protecdo da
privacidade e anonimizagdo de informagdes dentro junto a custodiantes e gatekeepers; e
integracdo com mercados tradicionais via moeda digital. Tais debates serdo chave para a
regulacdo de aplicagdes de livros de registros distribuidos para o dia-a-dia de investidores e

usuarios.
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