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1. Introdução 

O presente estudo tem a finalidade de realizar um esboço sobre a função econômica 
de um sistema registral (qualquer sistema registral), bem como uma exposição dos 
pressupostos necessários para que tal função possa ser desempenhada do modo mais 
eficiente possível. Do mesmo modo, farei algumas referências históricas, assim como 
algumas considerações específicas em relação aos países em transição para uma 
economia de mercado. 

Algumas destas idéias já foram expostas em trabalhos anteriores meus, tais como: “A 
função qualificadora: uma aproximação à análise econômica do direito”1[1] e em A 
primeira inscrição nos registros jurídicos, trabalho este ainda inédito e que constituiu a 
comunicação espanhola no XI Congresso Internacional de Direito Registral. 

A presente intervenção é, em grande parte, uma adaptação de algumas das idéias que 
ali estão contidas, com o objetivo específico que me foi encomendado.  

2. Função econômica. Seus pressupostos 

A função econômica dos sistemas registrais pode ser contemplada desde muitos 
aspectos diferentes e desde óticas muito distintas. Se nos ativermos à origem histórica 
da maior parte dos sistemas registrais, podemos afirmar que a razão inicial de sua 
implantação foi, originariamente, possibilitar que a riqueza imóvel de um indivíduo, de 
uma família e, por extensão, de uma nação pudesse servir de garantia ao crédito, a 
grande alavanca de toda economia moderna; inicialmente ao crédito agrícola, 
posteriormente ao crédito destinado à aquisição da própria residência e, finalmente, a 
todo tipo de crédito. 

                                                            
 



Sirva como exemplo a Exposição de Motivos da primeira Lei Hipotecária espanhola 
propriamente dita, de 1861: “Nossas leis hipotecárias estão condenadas pela ciência e 
pela razão, porque nem garantem suficientemente a propriedade, nem exercem 
influência saudável na propriedade pública, nem assentam sobre bases sólidas o 
crédito territorial, nem dão atividade à circulação da riqueza, nem moderam o 
interesse do dinheiro, nem facilitam sua aquisição aos donos da propriedade imóvel, 
nem asseguram devidamente aos que sobre esta garantia emprestam seus capitais. 
Nesta situação a reforma é urgente e indispensável para a criação de bancos de crédito 
territorial, para dar certeza ao domínio e aos demais direitos da coisa, para pôr limites 
à má-fé, e para libertar o proprietário do jugo de usurários impiedosos”. 

Dificilmente pode-se expressar melhor e mais eloqüentemente as funções essenciais 
de um sistema imobiliário registral e, mais especificamente, de um registro da 
propriedade (Legal Cadastre). 

A finalidade essencial é, pois, assentar sobre bases sólidas o crédito territorial, para 
que desse modo possam desenvolver-se bancos territoriais e possam moderar-se os 
tipos de juros, para o qual é necessário dar certeza ao domínio e aos demais direitos 
reais sobre a coisa. Insistindo nesta idéia, continuava dizendo a Exposição de Motivos: 
“A condição mais essencial de todo o sistema hipotecário (equivalente a registral na 
terminologia da época), quaisquer que sejam as bases em que repouse, é a fixação, é a 
segurança da propriedade: se esta não se registra (...) desaparecem todas as garantias 
que pode ter o credor hipotecário”. 

Como seguia assinalando a Exposição de Motivos, já desde Colbert, todas as nações 
que abordaram esta questão tentaram resolver um duplo problema: o de adquirir sem 
temor de perder o adquirido e o de emprestar sobre a propriedade imobiliária, com a 
segurança de que não seria ineficaz a hipoteca, pois “o perigo que incessantemente 
correm, os credores costumam compensá-la com juros exorbitantes”. 

Realmente há muito pouco que acrescentar a esta magistral exposição da finalidade 
primária, ao menos em um sentido diacrônico, de um registro da propriedade – que a 
propriedade imobiliária possa servir de sólida garantia jurídica –, assim como de seu 
pressuposto imprescindível: a segurança jurídica da propriedade. 

Analisemos cada um destes aspectos em separado, começando pelo segundo. 

2.1 Quando pode considerar-ǎŜ άǎŜƎǳǊƻέ ǳƳ property right imobiliário, desde um 

ponto de vista jurídico? 

Quando se dão duas condições: 

1. Quando todos sabem que ninguém pode discutir judicialmente com êxito a 

titularidade do proprietário. 

2. Quando o proprietário, no momento de realizar a aquisição, conhece todas as 

constrições que pesam sobre o imóvel, de tal maneira que: ou bem podem 



eventualmente antepor-se a seu direito (exemplo: hipoteca, que, em caso de não 

pagamento do crédito garantido pode acarretar uma alienação forçada em favor de 

pessoa diferente, cuja aquisição preferirá à do comprador do prédio hipotecado), ou 

bem podem diminuir o valor de troca do bem adquirido (exemplo: servidão de 

passagem) e cujo conhecimento é essencial por duas razões: 

a) para decidir se se efetua ou não a aquisição (quer dizer, se se destina a essa 

finalidade uma quantidade limitada de recursos, normalmente numerários, suscetível 

de usos alternativos) e 

b) para poder calcular o “justo preço” da aquisição e, em conseqüência, evitar o 

esbanjamento de alguns recursos, limitados por definição. 

2.2 Como pode conseguir-se que um property right imobiƭƛłǊƛƻ ǎŜƧŀ άǎŜƎǳǊƻέ ŜƳ ǳƳ 

sentido jurídico? O problema e a necessidade de acertos institucionais 

Para abordar esta questão, partiremos de um simples exemplo: suponhamos que A 

adquire de B uma residência, por meio de um contrato, v.g.: compra e venda. O 

primeiro e indispensável requisito para que A venha a ser dono é que B o seja. Porém, 

como pode A saber que B é o verdadeiro dono e que a residência está gravada com os 

ônus que B lhe manifesta? 

Solucionar essa questão é da maior importância, pois, se não se encontra um acerto 

institucional para esse desafio que põe a economia de mercado, o hipotético 

comprador encontraria muitas dificuldades em saber se o vendedor é, realmente, o 

único e legítimo proprietário, e, em caso de realizar-se a operação de intercâmbio, o 

adquirente correria o risco de que pudessem aparecer outras pessoas que 

reivindicassem o direito adquirido. Em tal situação todos teriam de dedicar muito 

tempo e esforços em informar-se sobre o estatuto jurídico dos bens que estão 

interessados em adquirir e em investigar os possíveis ônus aos quais os bens 

estivessem sujeitos e que o vendedor haveria de ocultar, mediante um 

comportamento oportunista. Pense-se que um dos problemas principais que se 

estabelecia na Espanha, assim como em outros paises, anteriormente a 1861, é o 

denominado crimen stellionatus, quer dizer, a ocultação, ao comprador, pelo 

vendedor, dos ônus que pesavam sobre o imóvel. As incertezas inerentes a essa 

situação converter-se-iam em uma fonte de custos pessoais que o comprador teria de 

levar em conta. Se a soma de todos esses custos é demasiado elevada em relação às 

futuras utilidades que a operação de compra e venda poderia produzir, tal operação 

não se celebraria, e os recursos ficariam infra-utilizados, de que segue, como veremos, 

que o mecanismo que faz com que os recursos se dirijam às atividades mais úteis para 

a sociedade ficaria bloqueado e a economia e a sociedade seriam menos eficazes. 

Além disso, temos de levar em conta – e desejo sublinhar a importância deste aspecto 



da questão – que, em semelhante situação, tampouco o prestamista consideraria a 

propriedade assim adquirida como uma garantia suficientemente sólida para assegurar 

seu investimento creditório, pelo que, ou bem não emprestaria, ou bem, como já dizia 

a Exposição de Motivos da Lei Hipotecaria espanhola de 1861, compensaria essa 

incerteza com juros exorbitantes. Em definitivo, produzir-se-ia menos, e a sociedade 

seria menos eficiente.2[2] 

Uma situação semelhante está longe de ser uma pura ficção. Pode encontrar-se 
freqüentemente em muitas sociedades do Terceiro Mundo, especialmente na África. 

Para alguns autores3[3] que têm estudado detidamente este problema, as dificuldades 
que as sociedades tradicionais parecem encontrar para a integração do conceito 
europeu de propriedade e a adaptação às suas necessidades das regras dinâmicas da 
economia de mercado não se devem ao fato de que a própria noção de propriedade 
privada seja incompatível, por definição, com seus sistemas culturais – como 
sustentaram em seu momento os teóricos do socialismo africano. Isto se deve, 
simplesmente, ao caráter rudimentar de seus mecanismos jurídicos, impotentes para 
defrontar-se eficazmente com os complexos problemas que aparecem no 
desenvolvimento de uma economia baseada no intercâmbio. Para que a moderna 
economia de mercado chegasse a adquirir seu atual estado de desenvolvimento, foi 
necessário que anteriormente se chegasse a acumular uma experiência jurídica e 
cultural muito importante. E é precisamente esta experiência que falta, ainda, aos 
países que encontram dificuldades em seu caminho de transição para uma economia 
de mercado. 

Todo o exposto anteriormente põe de manifesto a extrema importância de gerar 
ajustes institucionais que permitam solucionar satisfatoriamente a questão suscitada. 

3. Os sistemas registrais ς Estudos comparativos 

Tratando-se de direitos reais sobre bens imóveis, todos os ajustes institucionais 
conhecidos são, em maior ou menor medida, registrais. 

Chegados a este ponto, convém fazer uma advertência da maior importância: na hora 
de realizar estudos comparativos entre os diferentes sistemas registrais, devemos ter 
presente que a expressão “sistema registral” inclui conteúdos e efeitos muito 
diferentes segundo os diversos países, o que se deve, em parte, a que os distintos 
sistemas registrais são sempre, em maior ou menor medida, subsidiários dos 
respectivos sistemas civis. Em conseqüência, a realização de um estudo comparativo 
rigoroso requer a análise de conteúdos, mais do que o de nomes ou denominações. 
Quero dizer o seguinte: se o nível de segurança jurídica exigível é de 7 sobre 10, e o 
sistema registral A consegue, por si só, esse nível, porém o sistema registral B, por si 

                                                            
 

 



só, consegue unicamente um nível 3, há de se investigar se o sistema institucional do 
país onde rege o sistema registral B, ou as estratégias organizativas permitidas dentro 
dele, idealizaram mecanismos complementares que permitam chegar ao nível 7 (e seu 
custo). Em conseqüência, a comparação não se pode realizar simplesmente entre o 
sistema registral A e o B, senão entre o sistema A e B mais os mecanismos 
complementares necessários para chegar ao nível de segurança de A (e os custos de 
ambos). 

Isso é assim porque só se podem comparar coisas homogêneas. Só o enfoque de 
comparação interinstitucional permite averiguar qual é a melhor solução institucional 
para resolver adequadamente os problemas. Outro tipo de enfoque significaria cair na 
falácia do nirvana (Demsetz, 1977). 

Assim estabelecido, pode-se determinar o critério para a eleição racional de um 
sistema registral: será preferível aquele que diminua em maior medida as incertezas a 
um menor custo relativo; aquele que, com menor ou igual custo relativo, ofereça mais 
e melhor informação e, em conseqüência, contribua em maior medida para a 
diminuição dos custos de informação e, portanto, de negociação. Definitivamente, 
aquele que, com igual custo relativo, produza mais potentes efeitos. 

Pois bem, o grau de potência e qualidade dos efeitos de um sistema (de seu output) 
está em função direta da qualidade (e intensidade) das barreiras de entrada ao mesmo 
(de seu input). A barreiras de entrada menos exigentes correspondem efeitos mais 
débeis e – como demonstra a análise de sistemas – à necessidade de recorrer a 
mecanismos complementares (normalmente de mercado) para conseguir um nível de 
segurança minimamente aceitável. Dito de outro modo, os déficits inerentes a todo 
sistema registral de efeitos débeis são cobertos pelo mercado. Quer dizer, este 
costuma cobrir o gap entre os efeitos requeridos e os produzidos, no caso de sistemas 
registrais de efeitos débeis. 

Pelo contrário, os sistemas registrais de efeitos fortes (e fortes barreiras de entrada) 
costumam cobrir, por si sós, as necessidades do mercado, como o demonstra o fato de 
que não se geraram mecanismos alternativos ou complementares de segurança 
jurídica imobiliária, ali onde regem tais sistemas (v.g.: Alemanha ou Espanha). 

Desde esta perspectiva, pode-se afirmar que existem, essencialmente, três tipos de 
sistemas registrais: 

a) Aqueles que facilitam o trabalho de busca de informação, constituindo-se em 
instrumentos de investigação para a obtenção da informação pertinente: saber se 
quem oferece um direito (direito que alguém pretende adquirir) é verdadeiramente 
seu titular, tem faculdades de correspondente disposição, qual é o conteúdo ou 
extensão real do direito etc. São sistemas de efeitos débeis, com barreiras de entrada 
de perfil baixo, que não são auto-suficientes para produzir o nível de segurança 
(eliminação de incertezas) desejado e, em conseqüência, exigem que o mercado gere 
mecanismos complementares para diminuir a incerteza em níveis toleráveis (v.g.: 
seguro de títulos). São sistemas próprios da área anglo-saxônica. 



b) Aqueles que delimitam ou demarcam a área de investigação. Não informam a quem 
pretende adquirir um direito sobre quem é seu titular e demais predicados necessários. 
Mas, isto sim, dão-lhe uma informação valiosa: que o dono é, necessariamente, um 
dos vários que o registro publica. São conhecidos com o nome de sistemas de mera 
inoponibilidade do não-inscrito e são próprios da área francofônica. Neste grupo de 
sistemas, as barreiras de entrada elevam seu perfil e produzem uma diminuição da 
incerteza, maior que os sistemas do primeiro grupo. Todavia, não na medida 
necessária, porque não identificam precisamente o titular, mas o grupo dentro do qual 
está o titular. Quem pretende adquirir o direito necessita recorrer a um destes dois 
mecanismos complementares de segurança: a) contratar um seguro no mercado que 
lhe cubra, ao menos, o risco de evicção; b) acudir à ordem jurisdicional e instar um 
procedimento de depuração, único meio pelo qual o adquirente pode conseguir 
verdadeira segurança. Como manifestou Celestino Pardo (1944), por intermédio do 
procedimento de purgação, obtém-se o proprietário indiscutível. Citam-se todos os 
titulares de direitos publicados pelo registro e extinguem-se eles, mediante prévio 
pagamento de seu valor, determinado por hasta pública. Por motivos óbvios, como 
observa o citado autor, a profunda intervenção pública na propriedade que supõe o 
desmesurado efeito da depuração é dificilmente tolerável nas sociedades modernas. 
Por isso, nos países que adotaram estes sistemas, companhias de seguros e firmas 
profissionais acabaram por assumir o desempenho da tarefa. A conseqüência é que a 
qualidade e o alcance da segurança obtida pelo particular dependem, como é 
evidente, de sua capacidade econômica. Seu custo definir-se-á em função de variáveis 
como a importância do negócio a celebrar, a complexidade da titulação e o prestígio 
da firma auditora eleita. 

c) Aqueles que, sem solução de continuidade, proporcionam de forma imediata e auto-
suficiente a informação desejada: titularidade, delimitação do direito, ônus que o 
gravam – de origem negocial, judicial ou derivadas de atos administrativos – assim 
como as faculdades dispositivas do dono. São sistemas que requerem altas barreiras 
de entrada. Onde existem tais sistemas, o mercado não gerou, porque deles não 
necessita, mecanismos complementares de segurança. São paradigmáticos os 
exemplos da Alemanha e da Espanha. Seu efeito radical – o direito publicado é o único 
existente (Alemanha) ou o único que necessita conhecer quem pretende contratar 
(Espanha) – conseguem-no pelo mecanismo que podemos denominar de “registração 
de direitos”. 

4. Referência especial aos sistemas alemão e espanhol: o efeito registral (a fé pública 
registral) 

A registração consegue-se na Alemanha como conseqüência direta de seu sistema 
transmissivo civil, o qual distingue entre o negócio de transmissão do direito e o 
negócio causal (meramente obrigatório), por um lado, e entre o negócio de 
transmissão do direito e o de disposição do assento, de outro, erigindo a inscrição 
(publicação do direito) em elemento integrante do processo aquisitivo. 

Na Espanha, a registração não se produz como conseqüência direta do sistema civil de 
transmissão e aquisição de direitos, mas mediante sua articulação como efeito 



autônomo do sistema registral. Com o seguinte exemplo mostra-se o que pretendo 
dizer: A vende a B uma mercadoria, e, por isso, B assume a obrigação de pagar um 
preço (negócio causal ou extra-documentário). A e B podem acordar (negócio de 
incorporação) que este último incorpore sua obrigação de pagamento a uma letra de 
câmbio (título valor). Enquanto A não ponha a letra em circulação, entre A e B rege o 
negócio causal: porém, se A endossa a letra a C, B não poderá opor a C as exceções 
que derivem do negócio causal, mas tão-só as que derivem da própria letra. Uma vez 
posta a letra em circulação, o direito incorporado se torna independente do negócio 
causal ou extra-documentário e, nesse sentido, a letra torna-se título abstrato. 

Suponhamos agora que A transmite a B, mediante compra e venda, um direito de 
propriedade sobre um imóvel, sendo A titular inscrito. B inscreve sua aquisição, quer 
dizer, a aquisição de um direito de propriedade sobre o imóvel. Enquanto B não ponha 
o direito em circulação, entre A e B rege o negócio causal. Mas, se C pretende adquirir 
o direito, necessita unicamente conhecer o conteúdo do registro, por cuja razão as 
vicissitudes extra-registrais do negócio causal que puderam afetar o título de aquisição 
do direito por B não lhe são oponíveis, e isso é assim porque, posto o direito em 
circulação, este ficou tabulado (a inscrição produziu seu efeito tabular) e, por isso, 
independente do negócio causal. A boa-fé impõe-se como requisito institucional (e, 
portanto, como limite) do efeito de tabulação, com a finalidade de impedir o êxito de 
comportamentos estratégicos e a aparição do free rider. 

A tabulação impõe ao titular (tanto na Alemanha quanto na Espanha) um custo de 
vigilância de seu direito, pois, se não inscreve sua aquisição, pode sofrer uma privação 
não consentida e não desejada do direito adquirido, o que daria lugar, por definição, a 
uma transmissão ineficiente no sentido econômico. No entanto, por isso mesmo, a 
registração, uma vez produzida, elimina a necessidade de qualquer atividade de 
vigilância por parte do dono para evitar privações não consentidas, pois protege o 
direito. 

A registração converte-se assim em um property right. E, além disso, em fonte de 
novos property rights. Vejamo-los pelos dois exemplos que seguem: se A, titular 
inscrito, vende a B e este inscreve (custo de vigilância), fica imunizado diante de outras 
disposições que do mesmo direito pretende fazer seu tradens. A tabulação é aqui um 
property right. Se A concede uma opção de compra a B (ainda quando a instrumente 
com um poder irrevogável a seu favor), se B não inscreve seu direito de opção, e A 
vende a C, B transforma-se em mero credor de uma indenização. Se, pelo contrário, B 
articula a opção de compra com um poder irrevogável a seu favor e inscreve, é-lhe 
indiferente o que faça A. Se A vende a C, isso em nada lhe afeta, pois tal venda 
aparecerá “gravada” com uma opção que B pode exercer, por sua só vontade, quando 
desejar, dentro do prazo pactuado, dentro do institucionalmente permitido. Observe-
se que, neste caso, a inscrição do direito de opção a favor de B, além de protegê-lo, 
gerou um novo efeito: A não descumpre nenhuma obrigação vendendo seu direito a C, 
tal e como está registrado, enquanto que, sim, incorreria em descumprimento na 
ausência de registro. Esse registro permitiu, pois, o nascimento de um novo property 
right. Este segundo tipo de efeito produz-se no seio do sistema registral e só é possível 
pela “blindagem” que a inscrição proporciona ao direito. 



A tabulação torna-se assim um mecanismo de proteção que poupa custos de vigilância, 
ao substituir vigilância por proteção e reduzir ao mínimo os custos de informação e, 
portanto, o conjunto de custos de uma negociação. 

O mecanismo tabulador exige – tanto na Alemanha como na Espanha – um sistema 
organizativo especial do instituto registral, baseado nos princípios de fólio real (o 
registro é feito por imóveis), exclusividade específica (para cada imóvel, uma matrícula; 
para cada assento, um direito; os direitos incompatíveis excluem-se e os compatíveis 
se hierarquizam, conforme critérios (prioridade) e técnicas (trato sucessivo) definidos) 
e exclusividade genérica (um só sistema registral, o que exclui a concorrência interna 
entre sistemas e converte o eleito em um monopólio do tipo do que os economistas 
denominam “natural”). 

Fólio real, exclusividade específica e exclusividade genérica transformam-se em 
princípios organizativos essenciais para que o efeito tabulador (o direito publicado 
pelo registro é o único existente – Alemanha – ou o único que necessita conhecer 
quem pretende contratá-lo – Espanha) possa ser gerado pelo sistema. 

Como disse, na Alemanha o efeito registral produz-se como conseqüência direta de 
seu sistema civil de transmissão e aquisição de direitos, o que, por sua vez, requer um 
sistema tabular organizado conforme os três princípios anteriormente expostos. Em tal 
sistema, cada vez que se pratica um novo assento, algo se cria e algo se extingue e, 
dado que o ato ou negócio de disposição do assento aparece independente do ato de 
disposição do direito e este, por sua vez, do negócio causal, o registrador, antes de 
praticar um novo assento, exige, mediante um complexo sistema de notificações, o 
consentimento de todos os possíveis afetados pelo novo assento para que este possa 
ser redigido e autorizado. 

Na Espanha, a registração produz-se como efeito autônomo do sistema registral, pois o 
sistema civil não a erige em elemento integrante do processo aquisitivo, ao qual basta 
o negócio causal seguido da entrega. O que significa que, em nosso direito, não há 
consentimentos formais, nem o registro identifica a todos os possíveis prejudicados 
pela prática do novo assento. Por isso, a garantia de legalidade do assento obtém-se 
(Celestino Prado, 1995) encarregando ao registrador sua confecção e 
responsabilizando-o pelos eventuais danos indenizáveis que derivem de uma 
defeituosa autorização ou confecção do assento. A atribuição de tal responsabilidade é 
o fundamento jurídico da faculdade concedida ao registrador, de qualificar títulos 
apresentados à inscrição para comprovar se, por estarem conformes ao direito, 
procede a seu assento. Mais ainda, a atribuição de tais responsabilidades e faculdades 
converte-se no principal fundamento do efeito tabulador. 

5. Barreiras de entrada ao sistema espanhol 

Ambos os sistemas, como vemos, produzem o citado efeito por procedimentos 
diferentes. Ambos os sistemas impõem fortes barreiras de entrada. Em continuação, 
nos referimos às do sistema espanhol. 

São, essencialmente, duas: 



1.º exigência de documentação pública, e 

2.º qualificação registral. 

Restringindo-nos ao âmbito contratual, a documentação pública podemos 
circunscrevê-la, para efeitos deste estudo, à escritura notarial. Esta ergue-se, pois, na 
primeira barreira do sistema. Caracteriza-se por: 

a) Incorporar a fé pública notarial. Os extremos negociais cobertos pela fé pública 
(outorga, data, identidade das partes, liberdade de consentimento, que o escrito 
corresponde com o manifestado etc.) não são objeto, em princípio, de comprovação 
posterior alguma de caráter extrajudicial. Está sujeita aos dois condicionamentos que 
se assinalam no parágrafo seguinte referente ao assessoramento. 

b) Normalmente implica assessoramento, seja por parte do notário ou dos 
profissionais contratados a esse fim, por ambas as partes ou por uma delas. 

Assessoramento significa assistência técnica para idealizar as estratégias organizativas 
mais favoráveis para os interesses das partes sem prejudicar o sistema institucional, 
quer dizer, sem traspassar suas limitações. Dito de outro modo, elevam ao maior grau 
possível a taxa individual de benefício permitido pelo sistema institucional, com o 
menor custo privado (taxa social de benefício) possível. Caso se traspasse este limite, 
aparece, como sabemos, a perniciosa  figura do free rider. 

Em seu assessoramento, o notário tem dois deveres e dois condicionamentos: 

Os deveres: 1.º Ser imparcial em relação às partes. Não deve fazer melhor a uma do 
que à outra. 2.º Cumprido este primeiro dever, o segundo lhe impõe conseguir para as 
partes a maior taxa privada de benefícios possível, respeitando os limites (custos 
mínimos) impostos pelo sistema institucional. No cumprimento de cada um destes 
deveres, o notário encontra-se submetido a dois condicionamentos que operam em 
sentido oposto: 

a) o primeiro – seu interesse por conservar e aumentar a clientela – impulsiona-o a 
forçar as estratégias organizativas das partes (a inclinar a relação entre a taxa privada e 
social de benefícios para a primeira), 

b) o segundo – assumir os custos individuais que lhe pode reportar a vulneração do 
sistema institucional – empurra-o a não franquear os limites que não devem ser 
ultrapassados. 

A tensão entre ambos os condicionamentos pode produzir, e de fato produz, dois tipos 
de conseqüências: negativas e positivas. A primeira consiste em que podem vulnerar-
se os limites do sistema institucional; a segunda consiste em que pode aperfeiçoar-se a 
tecnologia contratual. As conseqüências negativas (infracontrole) encontram-se 
atenuadas em nosso sistema, porque, como escreveu Paz Ares (1994), o sistema 
notarial interatua com o registral e, ao achar-se este livre de concorrência, tem mais 
incentivos para ser estrito. O problema do infracontrole, como assinala o citado autor, 



não se apresenta nos registros. O problema do sobre-controle notarial (mais teórico 
que real, a meu juízo) ver-se-ia, em todo caso, atenuado pela existência de uma 
concorrência entre notários, como também assinala o citado autor. 

A supervisão extrajudicial posterior e prévia à registração do direito, objeto das 
estratégias organizativas (contratuais) das partes (tanto em sua definição como em seu 
intercâmbio contratuais), contribui a que a relação entre conseqüências negativas e 
positivas se traslade às segundas, ao reforçar (mediante um mecanismo de feed-back 
positivo) o segundo dos condicionamentos descritos. 

c) A escritura pode e, em algumas ocasiões, deve incorporar informação. 

Na hipótese de que as partes tenham acordado (por consentimento mútuo ou 
oferecimento de uma e assentimento de outra) a definição negocial do direito e os 
termos negociais do intercâmbio até em seus últimos pormenores, o notário deve 
chegar ao convencimento de que, a seu juízo, não se produz vulneração do sistema 
institucional para que a fé pública cubra, em seu âmbito próprio, a relação negocial e, 
em caso contrário, denegar a dação dessa fé. Deve informar às partes da definição 
negocial do direito e dos termos do intercâmbio (direitos e obrigações) acordado. 

Esse dever de informação é especialmente transcendente na hipótese de que entre as 
partes haja uma grande assimetria informativa e/ou econômica, pois por ele podem 
descobrir-se causas de ineficácia (exemplo: erro, vícios do consentimento) do negócio 
que leve à denegação da prestação de fé pública. 

Esse dever de informação (que procede, normalmente, quando não há 
assessoramento notarial ou este é realizado por profissionais contratados, por uma ou 
por ambas as partes) encontra-se submetido aos mesmos condicionamentos que o 
dever de assessoramento, porém sem supervisão extrajudicial alguma ulterior e prévia 
ao registro do direito. 

O dever de informação adquire uma importância crescente como conseqüência do 
incremento dos negócios em massa ou em série e das denominadas cláusulas ou 
condições gerais da contratação. 

d) Deve incorporar “advertências”. Termo este não exatamente contido no genérico de 
“informação”. Às vezes, as partes podem acordar a estrutura de um negócio que, sem 
vulnerar os limites do sistema institucional, não cumpra todos os requisitos que o 
mesmo impõe para que o intercâmbio tenha lugar ou que o direito transferido possa 
ser inscrito (v.g. : não se credita, no momento da autorização, o caráter de 
representante orgânico ou voluntário de uma das partes, ou a obtenção de 
autorizações ou licenças administrativas necessárias etc.). Essa função de advertência 
é também relevante porque é função da “segunda barreira” exigir o cumprimento de 
todos os requisitos impostos pelo sistema institucional (tenham sido ou não 
advertidos), para que o intercâmbio tenha lugar indubitavelmente e possa produzir-se 
sua registração. 



e) A escritura pública incorpora (no âmbito negociai privado) a exclusividade de erigir-
se em primeira barreira, de imprescindível franqueio, para conseguir a tabulação do 
direito. Salvo contadas exceções, em nenhum outro documento (público ou privado) 
pode modelar-se o intercâmbio idealizado pelas partes, se estas desejam a registração 
do direito intercambiado. 

A segunda barreira de entrada consiste, no sistema registral espanhol, na qualificação, 
função atribuída com caráter exclusivo e excludente aos registradores da propriedade 
e mercantis. Desenvolve-se em dois momentos ou fases, cada uma das quais conta 
com alguns meios, um âmbito e uma finalidade diferentes. 

A primeira fase tem lugar quando se solicita a inscrição do direito. A isso referem-se os 
arts. 18 LH e 99 e 100 RH.NE1 Restringindo-nos ao âmbito negocial, seus meios são a 
escritura e o conteúdo do registro, seu objeto estende-se a todo o histórico registral 
vigente e a respeito da escritura: 

a) não se estende ao conteúdo da fé pública, embora sim aos requisitos para seu eficaz 
exercício (v.g.: se o notário é ou não competente em razão de território); 

b) estende-se plenamente ao negócio jurídico, isto é, à estratégia organizativa 
idealizada pelas partes, com ou sem o assessoramento do notário ou de profissionais 
contratados pelas partes ad hoc. Isso porque uma das finalidades fundamentais da 
função qualificadora (embora não a única) é garantir ao resto da sociedade (a todos os 
que não são parte no negócio) que as partes não tem vulnerado os limites do sistema 
institucional; 

c) não se estende, em princípio, ao dever de informação; 

d) estende-se ao cumprimento de todos os requisitos exigidos pelo sistema 
institucional para que o intercâmbio possa ter lugar, tenham sido advertidos, ou não, 
pelo notário que autoriza a escritura. O exame do histórico registral obriga o 
registrador a determinar qual é seu conteúdo vigente e, uma vez determinado, lhe 
permite comprovar a definição e extensão (incluídas as restrições e ônus que o 
gravem) do direito objeto de intercâmbio, assim como se o tradens (e, em seu caso o 
accipiens ou seus respectivos representantes) possuem as faculdades de disposição 
requeridas pelo tipo contratual idealizado para realizar o intercâmbio. 

Uma vez superada essa segunda barreira, o direito fica inscrito. Salvo quando a 
inscrição é erigida pelo sistema institucional em requisito constitutivo do processo 
aquisitivo (v.g.: hipoteca),NE2 enquanto o direito não seja objeto de um novo 
intercâmbio com outro membro da sociedade, entre as partes contratantes rege 
essencialmente o contrato e a inscrição representa para o adquirente o custo de 
vigilância de seu direito. Mediante a inscrição transfere ao sistema institucional, 

                                                            
 

 



representado pelo registrador, a responsabilidade de proteger-lhe diante de privações 
não consentidas de seu direito (e, em conseqüência, ineficientes por definição) de 
origem negocial: substitui vigilância própria por proteção alheia, auto vigilância por 
heteroproteção. 

Esta primeira fase da qualificação (a qual podemos denominar qualificação de entrada) 
cumpre, portanto, as seguintes finalidades: 

1.º Que o direito objeto de intercâmbio fique perfeitamente definido. 

2.º Que fique delimitada sua extensão, incluídos os ônus que o gravam. 

3.º Que a estratégia de intercâmbio idealizada pelas partes não vulnera os limites 
estabelecidos pelo sistema institucional. 

4.º Que o direito objeto de intercâmbio seja o que corresponde ao tradens ou, pelo 
menos, uma parte do mesmo (obtida por fracionamento ou divisão de seu direito). 

5.º Que o tradens e, em seu caso, o accipiens tenham as faculdades dispositivas 
exigidas pelo tipo contratual idealizado para o intercâmbio. 

6.º Que, mediante o tipo contratual idealizado para o intercâmbio, garanta-se o 
accipiens contra transmissões não consentidas de seu direito de origem negocial. 

Uma vez que o direito tenha sido inscrito, pode ser que imediatamente, ou ao cabo de 
um certo tempo, outro membro da sociedade deseje adquiri-lo. Para informar-se 
sobre os pontos anteriores, tudo o que necessita consultar é o histórico registral do 
direito. Pode ser que, entre a inscrição do direito e o início da nova operação de 
intercâmbio, tenha variado a situação do titular (exemplo: faculdades dispositivas), se 
tenha modificado o conteúdo do direito (v.g.: por atuações administrativas ou judiciais 
etc.). Isso significa que o conteúdo do registro deve ser interpretado. O interessado em 
realizar a nova operação de intercâmbio pode interpretar o conteúdo do registro por si 
mesmo (solicitando uma manifestação), ou pode requerer ao registrador que o 
interprete (solicitando-lhe uma certidão). 

Neste segundo caso, a qualificação entra em uma segunda fase, que podemos 
denominar de saída (qualificação de saída). Seus meios, âmbito e finalidade são 
diferentes dos da qualificação de entrada. Seus meios são o conteúdo do registro e a 
solicitação efetuada pelo interessado. Esta última centraria, além disso, seu âmbito aos 
pontos nela requeridos. Normalmente referir-se-á à identidade do titular ou titulares, 
definição ou extensão do direito, cargas e encargos e faculdades dispositivas. Isso 
obriga o registrador a interpretar (qualificar) o conteúdo do registro, a proferir juízo e, 
até mesmo, a realizar determinadas operações registrais (v.g.: cancelamento de 
assentos que, a seu entender, tenham caducado) concordes com sua interpretação, 
qualificação ou juízo. 

A certidão, documento no qual o registrador exprime sua qualificação de saída, sua 
interpretação do conteúdo do registro, é o único documento público que pode creditar 



em prejuízo de terceiro o estado de liberdade ou ônus de um imóvel. Sua finalidade é 
eliminar incertezas em quem pretende realizar a nova operação de intercâmbio e 
poupar-lhe os custos superiores de informação que deveria investir em outro caso. 

Qualificação de entrada e qualificação de saída são duas faces da função qualificadora, 
cada uma com seus meios, seu âmbito e sua finalidade. A soma de ambas integra o 
conjunto da função qualificadora. 

O registrador qualifica que – em ambas as fases –, sob sua responsabilidade pessoal e 
patrimonial, seus emolumentos – legalmente taxados – são satisfeitos por quem está 
interessado em contratar seus serviços, de prestação obrigatória para o registrador, 
conquanto sua função seja uma função pública. Nem a função de fé pública nem a 
qualificadora poderiam ter os efeitos que têm, se não estivessem investidas de caráter 
público. Ao serem satisfeitos seus serviços pelos interessados em contratá-los, não 
impõem ao resto da comunidade custo algum, projetando sobre a mesma, todavia, os 
efeitos externos positivos do sistema. Este sistema organizativo situa o registrador em 
uma posição especial: por um lado, tem interesse em que o mecanismo contratual 
idealizado pelas partes para que a transferência de direitos se produza, supere as 
barreiras de entrada ao sistema. Por outro, está interessado em que não se 
prejudiquem os limites institucionais e nos quais os direitos estejam perfeitamente 
definidos e protegidos por duas razões: 

1.º É-lhe essencial que o sistema goze de boa reputação, para que seus serviços sejam 
contratados, e isso só se consegue, se desempenha sua função de forma eficiente. 

2.º Deve assumir altos custos pessoais (em forma de indenizações e sanções, desde 
disciplinares até penais) em caso de exercício incorreto de sua função. As inspeções a 
cargo do Estado e o sistema de recursos constituem uma garantia adicional para os 
interessados, ao tempo em que o segundo contribui para liberar, parcialmente, de 
responsabilidade ao registrador. 

Os desvios para o “sobre-controle” em que o registrador possa incorrer em sua função 
qualificadora, especialmente na que temos denominado fase de entrada e que pode 
gerar graves conseqüências (ineficiência da atividade produtiva ao vedar transações 
socialmente benéficas mediante novos modelos contratuais, sempre arriscados 
juridicamente – Paz Ares), têm dentro do sistema mecanismos corretores. 

Cabe assinalar os seguintes, entre outros: 

l.º o interesse do notário e, em seu caso, dos assessores contratados pelas partes, em 
proteger sua reputação ante seus clientes, os levam, na prática e neste tipo de 
operações, a: 

a) consultar previamente a opinião do registrador sobre a operação idealizada. Este 
“diálogo entre profissionais” costuma render frutos. Após o que pode resultar 
parcialmente alterada a opinião prévia do notário, das partes ou de seus assessores, 
assim como a do registrador. O registrador pode sugerir, ou surgir isso do diálogo, 
fórmulas negociais diferentes às inicialmente idealizadas e que permitam às partes 



conseguir, com o mesmo ou superior grau de eficiência, o fim lícito pretendido. No 
caso, não freqüente, de que o diálogo não altere as posições iniciais, o notário pode 
desistir da autorização, ou autorizar a escritura conforme seus pontos de vista. Neste 
caso, todavia, pode 

b) tentar convencer o registrador da adequação ao ordenamento do modelo 
contratual idealizado por ele mesmo, pelos assessores das partes ou pelas partes 
mesmas e por ele autorizado ao encontrá-lo conforme com o sistema institucional. Se 
o registrador não aceita seus pontos de vista, ou as duas partes, cabe 

c) exigir nota de qualificação e recorrer da decisão registral. 

2.º O interesse do registrador em inscrever (pois disso depende seu fluxo efetivo de 
rendas) impulsiona-o a sugerir fórmulas que, talvez com menos risco, permitam às 
partes conseguir os fins lícitos pretendidos. 

Este sistema de equilíbrio de conduta na qual o notário e/ou as partes interessadas 
vêem-se impelidas a defender sua atuação, o que produz o efeito de compensar o 
hipotético risco de que o registrador “sobre controle”, e este vê-se impelido por sua 
vez, a compensar o risco de infracontrole do notário, das partes e, sobretudo, de seus 
assessores externos, contribui, de modo efetivo, para idealizar fórmulas de 
intercâmbio nas quais a relação entre taxa privada e social de benefício apareça 
equilibrada. 

Se a isso acrescentarmos que o quadro institucional configura um sistema de numerus 
apertus na configuração dos property rights (um dos principais acertos em face do 
sistema alemão), o mecanismo de equilíbrio de conduta descrito contribui, em grande 
medida, à permanente inovação da tecnologia contratual necessária para a eficiência 
do sistema econômico, por sua vez imprescindível, como vimos no princípio, para o 
crescimento econômico. E isso com um risco mínimo de que se vulnerem os limites do 
sistema institucional. Por isso, a importância da jurisprudência da direção geral dos 
registros e do notariado não será nunca suficientemente ponderada: opção de 
compra, opção com poder irrevogável e caráter real, resolução com efeitos diante de 
terceiros, hipotecas em garantias de operações cambiais e de crédito, interdição de 
determinadas causas de vencimento antecipado nos empréstimos hipotecários, de 
determinadas clausulas restritivas da livre circulação de bens e um longo etcétera são 
fruto do sistema exposto, do qual faz parte o centro diretor. 

Se a registração se mostra como um eficiente mecanismo (dos conhecidos, o mais 
eficiente) de redução de custos de informação, e portanto, de negociação, e este 
mecanismo requer – como vimos – barreiras de entrada rigorosas, sem dúvida, as 
idealizadas por nosso sistema mostram-se altamente eficientes. Os guarda-barreiras 
(gatekeepers, expressão que tem feito fortuna na análise econômica do direito e que 
Paz Ares aplicou a notários e registradores) o são também respectivamente. E a lógica 
do sistema impõe-lhes a cooperação como estratégia dominante. 

Como agudamente manifestou Celestino Pardo (1994), o sistema espanhol consegue, 
com esta dupla barreira de entrada, multiplicar a improbabilidade de que o sistema 



institucional seja vulnerado, pois devem concorrer, simultaneamente, dois eventos 
independentes para que se produza o “acidente”: a) compra de não-titular ou do que 
não pode vender segundo o registro e, além disso, b) erro do registrador. Este efeito 
deriva-se, como observou o citado autor, de dois teoremas clássicos da teoria 
matemática das probabilidades compostas: 

1.º a probabilidade de um evento, que resulta da realização simultânea de dois ou 
mais eventos independentes entre si, é igual ao produto das probabilidades de cada 
um dos eventos elementares; 

2.º a probabilidade de um evento, que resulta da realização sucessiva, em 
determinada ordem, de vários eventos condicionados uns aos outros, é igual ao 
produto das probabilidades que têm cada um de tais eventos quando se tenham 
realizado os anteriores. 

6. Os princípios do sistema civil e as instituições de law enforcement 

Nas páginas anteriores vimos os possíveis acertos institucionais para que um property 
right imóvel seja suficientemente seguro, fizemos algumas considerações sobre o 
critério racional para a eleição de um sistema registral e nos referimos especialmente 
ao sistema espanhol. Manifestamos igualmente que todo sistema registral é 
subsidiário do sistema civil do respectivo país, em três sentidos: 

1) Dos property rights imobiliários legalmente reconhecidos. 

2) Dos tipos contratuais admitidos, especialmente dos que servem de mecanismo de 
transferência de direitos. 

3) Do sistema de aquisição e transmissão da propriedade. 

Isso significa que, previamente ao estabelecimento de qualquer sistema regitral, 
devem estar plenamente resolvidas pela legislação civil essas três questões. 

Geralmente, a tradição civil existente nos países do leste europeu e os integrantes da 
antiga União Soviética eram de base romano-germânica, com notáveis influências 
islâmicas na própria Federação russa. Após o desaparecimento da União Soviética, 
todavia, observa-se uma grande instabilidade e uma grande fragmentação legal nesses 
países, e, como têm observado alguns autores,4[4] tal fragmentação constitui uma 
notável dificuldade para atrair investimentos estrangeiros e para desenvolver projetos 
de cooperação legal entre Estados independentes com problemas similares. A 
superação de tal fragmentação é usualmente considerada como uma das razões mais 
importantes para o processo de codificação que teve lugar na Europa Ocidental 
durante o século XIX, justo quando a economia de mercado começava sua expansão. 

O processo de codificação consagrou três princípios fundamentais: 

                                                            
 



1) O reconhecimento de uma capacidade geral de agir a pessoas físicas e jurídicas. 

2) A supressão de restrições para o livre comércio e a compra e venda de bens imóveis 
dentro de cada Estado. 

3) O reconhecimento de um alto grau de autonomia nas relações contratuais. 

Nos tempos de economia dirigida, todos estes princípios encontravam-se 
subordinados aos princípios regentes do marxismo-leninismo, tal e como eram 
interpretados pelo partido comunista governante. Com a criação de uma economia de 
mercado, todos os indivíduos, tanto em sua condição de cidadãos como de agentes 
econômicos, encontram-se sob a lei e devem ser tratados por igual, de modo que os 
três princípios mencionados readquirem seu significado clássico. 

Por outro lado, todas as questões jurídicas e econômicas referentes ao direito de 
propriedade experimentaram um notável desenvolvimento nos últimos anos. Por um 
lado, apareceram novas fórmulas de propriedade (exemplo: software), por outro lado, 
nos últimos cinqüenta anos tem-se assistido a uma notável restrição dos poderes dos 
proprietários tradicionais (exemplo: regulamentação do uso do território, urbanismo 
etc.) e, por último, produziu-se uma espécie de comercialização do direito privado. 

Em todo caso, como observam Ajani e Mattei,5[5] o direito de propriedade, longe de 
consistir em um conjunto abstrato de princípios e de regras, está enraizado em 
instituições que podem ou não ser capazes de reforçar (to enforce) essas regras. 

Em outras palavras, os mercados não são afetados pelas leis meramente escritas (by 
laws an tbe books). Nenhum sistema legal pode ter um direito de propriedade se não 
tem decentemente organizado um sistema de tribunais, se carece de juristas 
qualificados, ou se carece de um sistema razoavelmente eficiente de reforço do direito 
(law enforcement). No caso dos países do centro e do leste da Europa, imersos em um 
processo de reforma do direito privado (e, mais especificamente, do direito de 
propriedade), tal processo deve ser dirigido a construir a infra-estrutura legal 
necessária para um mercado local eficiente. 

Do mesmo modo que as leis por si mesmas não têm impacto se o sistema carece de 
instituições de enforcement, estas requerem a prévia existência de um direito 
substantivo. 

Já fizemos referência anteriormente aos princípios nos quais se baseou a codificação 
européia, levada a cabo durante o século XIX. Esse processo codificador modelou um 
processo institucional (entendemos por tal as regras do jogo de uma sociedade, ou, 
mais formalmente, as limitações idealizadas pelo homem que dão forma à interação 
humana e que incluem tudo aquilo que se proíbe os indivíduos de fazer (limitações), e, 
às vezes, as condições em que a algum deles se lhes permite encarregar-se de certas 
atividades (oportunidades). Por conseguinte, reduzem incertezas e estruturam 

                                                            
 



incentivos no intercâmbio humano (North, 1990)), caracterizado, essencialmente, e no 
âmbito que nos preocupa, pelos seguintes traços: 

6.1 Exclusividade da propriedade e dos property rights em geral 

A exclusividade podemos defini-la como “a faculdade reconhecida ao proprietário de 

gozar livremente de seus bens e, mais especificamente, de decidir, soberanamente, 

quem pode ou não ter acesso a eles e sob quais condições. Ostentar a propriedade de 

uma coisa é ver-se protegido contra a possibilidade de que outros possam impor-nos, 

contra a nossa vontade, um uso de nosso recurso que não seja o que nós 

queremos”.6[6] 

Para entender esta idéia, vejamos o seguinte exemplo. De acordo com o que foi dito, 

suponhamos que ao senhor A se lhe reconhece a propriedade de um prédio rústico. 

Ninguém poderá discutir-lhe o direito a fazer nela o que deseje, v.g.: plantar trigo ou 

deixar-lhe para pasto de vacas e cordeiros. Suponhamos, todavia, que a lei não lhe 

reconheça o direito de cercá-la nem a de impedir a passagem dos demais, nem a de 

que outros levem ali a pastar seu gado: nesta situação, que incentivos terá A para 

cultivar os campos, para neles investir o adequado, quando os frutos poderiam ser 

comidos ou até vendidos por outros? 

Sem possibilidade de expulsar os intrusos não há produção possível: “ter a 

exclusividade de um bem permite produzir mais do que quando existe a possibilidade 

de que outros possam, sem maior problema, destruir ou apropriar-se do fruto do 

trabalho realizado por outro; o indivíduo está motivado para trabalhar mais e melhor 

quando existe uma vinculação direta entre o esforço realizado e as vantagens pessoais 

que se possam obter de tal esforço”.7[7] 

E tem mais, em uma situação de ausência de exclusividade, todos, não só o 

proprietário, perdem. 

Com efeito, continuando com o exemplo anterior, é possível que A decida plantar algo 

que não seja facilmente apropriável pelos demais, v.g.: árvores. Suponhamos que o 

cultivo de trigo produziria o dobro. Levando em conta as circunstâncias (que o trigo 

poderia ser comido legalmente pelos demais e a passagem livre do gado alheio 

poderia estropiar as colheitas), A tomou a decisão que melhor satisfaz aos seus 

interesses. Entretanto, tal tentativa constitui um esbanjamento, no sentido de que um 

recurso escasso está sendo dedicado a um uso cuja utilidade social – tal como expressa 

o mercado por meio do que os consumidores estão dispostos a pagar para beneficiar-

                                                            
 

 



se dos produtos ou dos serviços de tal uso – é menor que o que produziria, não só para 

o proprietário, mas igualmente para o conjunto da sociedade, um uso distinto desse 

mesmo bem. 

Pelo contrário, em presença de exclusividade, o proprietário, não é que tenha de 

tomar necessariamente a melhor de todas as decisões possíveis, porém existem 

muitas possibilidades de que seu interesse pessoal lhe conduza a dedicar os recursos 

sobre os que tem uso ou controle em realizações de maior valor social, em vez das que 

teria elegido se o legislador não lhe reconhecesse o benefício da proteção legal e tal 

benefício não lhe fosse garantido pelas instituições de enforcement.8[8] 

Convém advertir, todavia, que propriedade exclusiva não quer dizer irrestrita. A 

propriedade é um âmbito em que o direito reconhece à autonomia privada para essa 

decidir o destino jurídico e econômico de um bem, e obter em exclusividade os 

resultados de sua exploração. 

Por isso, o essencial não é a proteção dos proprietários como classe social, mas a 

proteção do sistema de property rights, para o qual é necessário que todos os direitos 

sejam facilmente identificáveis e verificáveis, que seu estatuto não esteja sujeito a 

excessivas incertezas jurídicas e que sejam objeto de uma delimitação suficientemente 

precisa para poderem ser eficazmente protegidos contra as intromissões dos outros. 

6.2 Livre transferência e custos de transação 

O intercâmbio não existe tanto para realizar a transferência de bens, como para 

permitir a transferência de direitos para fazer coisas – as permitidas pelo sistema 

institucional – com os bens intercambiáveis.9[9] 

A escassez de recursos delineia dois problemas analiticamente distintos: 

1) Incentivar quem possui um recurso a consagrar o máximo esforço pessoal para 

expiará-lo e administrá-lo, levando em conta sua capacidade e suas aptidões pessoais. 

Este problema fica resolvido com o princípio da exclusividade. 

2) Conseguir que o controle dos recursos se oriente, de modo preferencial, aos que 

estão em condições de fazer um melhor uso deles. 

Necessita-se, por isso, de um mecanismo de re-destinação permanente dos direitos de 

propriedade, sem que exista coação ou espoliação.10[10] O instrumento para 

                                                            
 

 



consegui-lo é a livre transferência dos direitos e de seus atributos. Vejamos o seguinte 

exemplo: imaginemos que herdo uma propriedade agrícola em um lugar do sudoeste 

de Espanha, e que, farto de Madrid, decido transformar-me em um gentleman farmer. 

Por não ter nenhum conhecimento deste ofício, me converterei sem dúvida em um 

mal agricultor; dos alqueires de terra que possuo, apenas tirarei o necessário para 

viver decentemente. Em troca, tenho um vizinho que é o melhor agricultor do lugar. Se 

este meu vizinho pudesse apropriar-se de minhas terras, não há dúvida de que tiraria 

um rendimento muito maior, aumentando a produtividade de seu próprio campo, 

graças a uma melhor utilização do material e dos equipamentos. Propõe-me a compra 

de minha propriedade. A que preço? Pessoalmente, eu não tenho nenhum interesse 

em vender se o preço que ele me propõe é inferior ao valor econômico presente que 

tem para mim tal propriedade, quer dizer, o que eu espero obter, dirigindo 

pessoalmente a exploração. Pelo contrário, meu comprador não pode oferecer um 

preço superior à soma atualizada das receitas futuras suplementares que ele espera 

obter, graças à sua aquisição. Qualquer negociação que fixe um preço compreendido 

entre estes dois pontos extremos redundará em proveito dos dois: em meu proveito, 

porque me vou encontrar com um capital monetário superior ao valor que representa 

a exploração de meu prédio e que posso colocar em outras atividades mais 

relacionadas com minha própria competência profissional, com o que posso ter uma 

boa oportunidade de obter um fluxo de receitas futuras muito mais elevadas do que 

houvera conseguido com meu próprio trabalho sobre a terra; também em proveito de 

meu vizinho, já que vai ter a perspectiva de algumas receitas suplementares superiores 

ao preço que pagou. Porém esta negociação é benéfica também para toda a 

coletividade, uma vez que um produtor mais eficaz e mais produtivo vai substituir a 

outro que o era muito menos, com o qual meu capital pessoal vai orientar-se, a partir 

de agora, a algumas atividades econômicas que se adaptam melhor às minhas próprias 

faculdades. 

Por meio deste exemplo fictício, nos encontramos com o princípio de intercâmbio 

coletivo, base de toda a teoria econômica do mercado. O intercâmbio não é um jogo 

de soma nula, mas um verdadeiro ato criador. Quando é puramente voluntário, em 

uma sociedade de homens livres e sob o único impulso dos interesses individuais, o 

intercâmbio permite que os recursos, à medida que mudam as necessidades e 

evoluem as técnicas, sejam constantemente reorientadas aos campos de maior 

utilidade social. 

Uma vez reconhecida a exclusividade e a liberdade de transferência, surge a 

concorrência, quer dizer, essa situação de competição que aparece enquanto se 

reconhece aos indivíduos a liberdade de utilizar e de dispor de seus direitos de 

                                                                                                                                                                              
 



propriedade, em função do que eles mesmos consideram seu interesse pessoal, e essa 

situação obriga o proprietário a dedicar seus recursos a usos de utilidade social. 

Agora bem, em uma economia de mercado, o intercâmbio voluntário impõe 

essencialmente os seguintes tipos de custos de transação: 

a) de informação, 

b) de negociação, 

c) de vigilância do cumprimento do acordado. 

No modelo walrasiano, padrão neoclássico de concorrência perfeita, não se incluíam 

os custos de informação, absolutamente essenciais para compreender o 

funcionamento das economias reais, pois os custos de informação são a chave dos 

custos de negociação determinantes para o conjunto dos custos de negociação, que 

são os que permitem explicar a diferença existente entre destinação efetiva e 

potencial dos recursos. 

Uma redução de custos de transação tende a facilitar o intercâmbio e alguns custos de 

transação zero convertem em irrelevante a concessão de direitos de propriedade 

desde o ponto de vista da eficiência econômica, se bem que em toda economia real há 

de se contar sempre com a presença de custos de transação positivos. 

Obviamente não podemos deter-nos no desenvolvimento de cada um destes 

conceitos, pelo que só resenharemos algumas idéias essenciais para a finalidade desta 

interação. 

Vejamos o seguinte exemplo: Se A está disposto a vender a B um bem por 10 e B a 

desfazer-se dessa quantia suscetível de usos alternativos pelo citado bem, significa 

que, hipoteticamente, B fará um uso mais eficiente do mesmo, pelo que o sistema 

institucional deve favorecer as condições para que as transações possam realizar-se. 

Continuando com o exemplo anterior, se A está disposto a vender um bem por um 

mínimo de 10 e B está disposto a adquiri-la por um máximo de 10,5, a negociação se 

levará a efeito, salvo se os custos necessários para consumá-la excedam de 10,5, em 

cujo caso, a negociação, eficiente por definição, se frustrará. Isso significa que uma das 

finalidades de todo sistema institucional resume-se, como temos dito, em constranger 

ao máximo os custos de transação. 

A tardia incorporação dos custos de transação à teoria econômica deve-se ao fato de 

que, até muito recentemente, a maioria das teorias e modelos em economia partiam 

da hipótese da existência de informação completa. 



Todavia isto não é assim, como demonstrou Stygler, senão que a aquisição de 
informação sobre os atributos físicos, jurídicos e econômicos dos bens e direitos objeto 
de intercâmbio é escassa e dispendiosa, e, dado que a informação é dispendiosa, as 
diferentes atividades que estão relacionadas com o intercâmbio de direitos de 
propriedade entre os indivíduos fazem surgir os custos de transação. 

Os custos de informação são, pois, a chave dos custos de transação que se compõem 

dos custos de medir os atributos valiosos do que se está intercambiando e os custos de 

proteger e fazer cumprir compulsoriamente os acordos. Estas medições e estas 

compulsões têm custos que são fontes de instituições sociais e econômicas, que 

contribuem para corrigir as imperfeições do mercado. Uma destas instituições, como 

vimos, é o sistema registral, cuja função é, portanto, essencial para a eficácia do 

sistema econômico. 

6.3 Liberdade contratual 

De acordo com este princípio, o proprietário pode ceder a outros o direito de exercer 

em seu lugar, temporariamente, de forma completa ou parcial, certas prerrogativas 

parciais associadas ao direito de propriedade. Permite, em conseqüência, uma grande 

flexibilidade na forma de organizar, por meio de contratos, a atribuição de direitos de 

controle e uso dos recursos produtivos que o proprietário concede. Suprimir tal 

liberdade significaria privar a sociedade das melhoras de produtividade e 

possibilidades de especialização que derivam de um sistema de eleição tão flexível, e 

restringiria a capacidade das partes para eleger o uso mais apropriado a competências 

e a conhecimentos. 

No processo de aquisição, subdivisão e combinação contratual dos property rights, o 

aumento do valor do produto permitido por uma constelação de novos direitos deve 

compatibilizar-se com os custos necessários para levar a cabo as transações que 

permitem alcançar esses novos direitos, pelos quais o processo só se empreenderá se 

os custos de transação necessários para consegui-lo são menores que o incremento de 

valor que o mesmo possibilita. 

Para que a sociedade possa tirar o maior proveito possível de todo o potencial de 

eficácia que é próprio da liberdade de contratação, para que se possa conseguir o 

maior número possível de oportunidades positivas de intercâmbio, devem cumprir-se 

duas condições: 

1) o conjunto dos direitos relativos ao controle e ao uso dos bens deve ser objeto de 

uma definição e de uma atribuição precisas, e 

2) devem existir alguns procedimentos jurídicos que permitam garantir uma proteção 

eficaz: os sistemas judiciais e registrais representam um importante papel a respeito. 



No entanto, enquanto instituições de enforcement facilitam a assinatura de acordos e 

que estes, uma vez assinados, sejam plenamente respeitados. 

Para que estas instituições de enforcement possam cumprir adequadamente sua 

finalidade, é essencial, como temos dito, que todos os direitos sejam facilmente 

identificáveis e verificáveis, que seu estatuto não esteja sujeito a excessivas incertezas 

jurídicas e que sejam objeto de uma delimitação suficientemente precisa, como para 

que possam ser protegidos eficazmente ante as intromissões de outros. 

Tudo isso contribui, ademais, para diminuir os riscos de oportunismo inerentes a toda 

organização coletiva baseada na livre decisão de algumas pessoas que delegam 

temporariamente a outras o exercício total ou parcial das prerrogativas pessoais que 

correspondem a alguns de seus direitos de propriedade. 

O oportunismo11[11] faz referência ao comportamento dos que, no marco de um 

contrato, tratam de aproveitar-se das dificuldades de vigilância que implica sua 

aplicação (custos de transação), para apropriar-se de uma parte do “valor” que 

corresponde normalmente à outra parte. O triunfo do oportunista incrementa os 

custos de transação. 

7. Intensidade de efeitos registrais e custos de transação 

Visto tudo o que foi anteriormente dito, pode afirmar-se que o registro da 

propriedade, desde uma perspectiva econômica, surgiu essencialmente para conseguir 

que os bens imóveis pudessem servir de garantia ao crédito, o qual requer, como 

pressuposto, a segurança da propriedade. 

O cumprimento desta finalidade converteu o registro, com o acontecer histórico, em 

uma instituição de law enforcement fundamental para a contenção dos custos de 

transação positivos, inerentes à toda economia de mercado, sob a condição de que o 

direito substantivo que lhe serve de base perfile um adequado sistema institucional 

baseado nos três princípios anteriormente assinalados. Estas funções são cumpridas 

mais eficazmente pelos sistemas aos quais a lei atribui efeitos mais enérgicos, como 

vimos anteriormente. 

A análise de sistemas demonstra que o nível de segurança jurídica do tráfego 

imobiliário, mobiliário e mercantil está em função direta da potência designada aos 

efeitos do sistema registral pelo sistema jurídico-institucional vigente em cada país, 

como demonstra o fato de que naqueles países que se dotaram de sistemas registrais 

produtores de fortes efeitos jurídicos, ali onde regem tais sistemas, o mercado não 

                                                            
 



gerou mecanismos complementares ou alternativos de segurança do tráfico, 

simplesmente porque deles não necessita. 

Por sua vez, o grau de potência e qualidade dos efeitos de um sistema registral (de seu 

output) está em função direta da qualidade e intensidade das barreiras de entrada ao 

mesmo (de seu input), essencialmente, da amplitude e profundidade das faculdades 

atribuídas ao encarregado do registro, para assegurar que a operação de intercâmbio 

idealizada pelas partes não ultrapasse os limites impostos pelo sistema jurídico 

institucional vigente. 

A barreiras de entrada menos exigentes correspondem efeitos mais débeis e – como 

demonstra novamente a análise interinstitucional de sistemas – a necessidade de 

recorrer a mecanismos complementares, normalmente de mercado, para cobrir o gap 

entre o nível de segurança jurídica oferecido pelo sistema registral e o demandado 

pelo mercado, o qual fornece tal complemento de segurança a um custo muito 

superior ao requerido pelo sistema complementado. 

De acordo com esta constatação, resulta conseqüente afirmar que o nível de 

segurança jurídica encontra-se em função da intensidade de efeitos designados ao 

sistema registral, pelo sistema jurídico-institucional vigente. A maior intensidade de 

efeitos, maior segurança jurídica e, em conseqüência, menor grau de incerteza na 

contratação imobiliária, mobiliária e/ou mercantil. 

Porém, uma vez feita a afirmação anterior, convém advertir imediatamente que a 

intensidade em seus efeitos do sistema registral não é a única variável da qual 

depende o grau de segurança jurídica alcançado. 

O nível de segurança jurídica aumentará na medida em que aumente a extensão da 

intensidade de seus efeitos, quer dizer, na medida em que a intensidade de efeitos do 

sistema se estenda aos diferentes aspectos jurídicos, a respeito dos quais o mercado 

deve estar informado para decidir se realiza ou não a operação de intercâmbio 

projetada. 

Nesta perspectiva, parece que seria conveniente postular a evolução tendencial dos 

sistemas registrários à consecução do axioma de plenitude registral, em cuja virtude o 

sistema do registro deveria facilitar aos agentes econômicos toda a informação jurídica 

necessária para a tomada de decisões contratuais. O registro deveria fornecer por si 

mesmo, ou em colaboração com outros sistemas de informação territorial, toda a 

informação jurídica necessária, de modo que o agente não tivesse necessidade de 

informação jurídica suplementar alguma. Deste modo conseguiria uma notável 

diminuição dos custos de informação positivos, e, portanto, de transação, presentes 

em toda economia real de mercado, e, em conseqüência, contribuiria notavelmente ao 



incremento da eficiência do sistema econômico e, portanto, ao crescimento 

econômico. 

Para que tudo isso seja possível, é necessário que a informação fornecida pelo sistema 

registral goze do maior grau possível de confiabilidade, em todas as suas vertentes, 

isto é, tanto na vertente jurídica como, no caso dos sistemas registrais mobiliários ou 

imobiliários, na física: por isso devem arbitrar-se mecanismos que, neste último 

aspecto, tendam à consecução da mais perfeita concordância entre a realidade física e 

a publicação de tal realidade pelo sistema registral. 

Até tal ponto é importante que o nível de intensidade em seus efeitos dos sistemas 

registrais em relação à informação física solicitada deva estar em função direta das 

garantias que o próprio sistema pode dar, no que se refere à concordância de tal 

informação com a realidade extraregistral, a fim de evitar que os agentes possam 

adotar acordos de comportamentos estratégicos que permitam o êxito de condutas 

free rider. 

Em conseqüência, é possível e recomendável que os efeitos do sistema gozem de um 

alto nível de intensidade quanto à informação jurídica e de um menor nível quanto à 

física, nos casos em que o sistema registral não possa garantir, por si mesmo ou por 

remissão a qualquer outro sistema de informação territorial (exemplo: cadastro físico), 

a completa identidade entre a realidade física extra-registral e a publicada pelo 

registro. 

Disso deduz-se que a inexistência de um cadastro físico não deve ser um impedimento 

ou obstáculo para que em um determinado país possam implantar-se sistemas 

registrais, inclusive altamente desenvolvidos. A ausência de um cadastro físico 

determinará unicamente uma diminuição do nível de intensidade em seus efeitos do 

sistema registral, quanto à informação física solicitada. 

E mais, para os países que se encontram em processo de transição a uma economia de 

mercado (singularmente os países do leste europeu e os integrantes da antiga União 

Soviética), sua prioridade, como veremos mais adiante, não é a implantação de um 

cadastro físico, mas a urgente implantação de um sistema registral, que aporte o maior 

grau possível de informação jurídica, de certeza jurídica, de tal modo que possa 

estimular as operações de intercâmbio no âmbito interno, incrementar a eficiência 

econômica mediante a diminuição de custos de transação e ordenar um sistema de 

garantias imobiliárias, singularmente hipotecarias, que lhes permita oferecer aos 

investidores um nível de segurança suficiente para poder aceder aos circuitos 

ordinários de financiamento a preços de mercado, pois, como é sabido, não há crédito 

sem garantia, nem a economia de mercado é possível sem o recurso estrutural ao 

crédito, a grande alavanca de uma economia moderna. Considerando que o capital é 



um bem escasso e que nos encontramos em um contexto internacional de intensa 

concorrência pela captação de capitais, a adoção de um sistema registral que permita 

uma adequada ordenação e otimização das garantias imobiliárias (singularmente 

hipotecárias) transforma-se para estes países em uma prioridade absoluta. 

Mas, não só por razões históricas, senão por razões de eficiência econômica, é 

conveniente que a função de identificação física dos prédios seja atribuída a uma 

instituição (cadastro físico) e a de controle preventivo de legalidade das operações de 

intercâmbio a outra (registro da propriedade), estabelecendo uma perfeita 

coordenação entre ambas, de modo que o cadastro físico possa servir de suporte 

confiável à informação física requerida pelo registro, que este possa dar, ou bem o 

copiando do cadastro, ou bem por remissão a ele. 

8. A hipoteca: algumas considerações essenciais 

Uma vez que a propriedade é segura, já está apta para servir de garantia ao crédito, 

como dizíamos no princípio da intervenção, com o qual o sistema se encontra em 

condições de cumprir sua finalidade econômica primária. 

A hipoteca é a garantia imobiliária típica (tenha-se em conta que, segundo a Federação 

Hipotecária européia, os saldos vivos dos créditos garantidos na União Européia por 

hipotecas representam em torno de 35% do PIB da União) e, para que seja eficaz, se 

requer: 

1) Que seja pública, mediante sua inscrição no registro. O sistema de hipotecas ocultas 

é incompatível com o crédito territorial, porque tal e como dizia a Exposição de 

Motivos da L. H., de 1861: “equipara a condição da propriedade gravada com créditos 

superiores a seu valor, à propriedade livre de todo ônus, e em último resultado 

desnaturaliza a hipoteca, fazendo com que, em vez de buscar-se como garantia ao 

crédito real do devedor, busque-se mais bem seu crédito pessoal (...)” “e o perigo que 

incessantemente correm os credores costumam compensá-la com juros exorbitantes”. 

2) Que seja especial: cada prédio uma hipoteca, com indicação da quantidade máxima 

da qual responde o prédio no caso de não pagamento do crédito, pelas mesmas razões 

anteriores. 

3) Que a hipoteca se configure como um direito de cobro singularmente privilegiado 

sobre o prédio. Quanto maior for sua preferência, maior será sua qualidade como 

garantia. 

4) Que não lhe afetem as situações de suspensão de pagamentos ou quebra do 

devedor, e em conseqüência fique o credor hipotecário subtraído do princípio da pars 

conditio creditorum. 



5) Que o credor hipotecário goze de procedimentos rápidos de execução de seu 

crédito garantido com hipoteca. 

6) Que se reconheça o direito ao que sobrar (superfluum) para o devedor ou, em seu 

caso, para os credores posteriores, como requisito essencial para a otimização dos 

imóveis como objeto de garantias de credito. 

9. Registro da propriedade e cadastro: instituições unidas ou separadas, embora 
coordenadas? 

Uma última questão que desejamos abordar brevemente é se, desde a perspectiva que 

estamos considerando a função registral, é conveniente que cadastro e registro sejam 

instituições unificadas ou, melhor, separadas, embora coordenadas. 

São muitas as opiniões vertidas sobre este particular. Minha opinião é que, sem 

dúvida, o registro da propriedade deve gozar de autonomia estrutural e funcional a 

respeito do cadastro, uma de cujas funções deve ser, precisamente, a de servir de 

auxiliar ao registro da propriedade. As razões nas quais me baseio para sustentar esta 

opinião são as seguintes: 

1) Tal como resulta do exposto anteriormente, o registro da propriedade serve para 

dar segurança e certeza às transações imobiliárias, o que, por sua vez, se constitui no 

pressuposto necessário para a obtenção de outros resultados imprescindíveis para que 

a economia de mercado possa funcionar eficientemente. 

Isso quer dizer que o registro da propriedade satisfaz primariamente os interesses de 

cada um dos indivíduos que compõem a sociedade. Como instituição de law 

enforcement, contribui para que a lei se cumpra. 

O cadastro, todavia, satisfaz, primariamente, interesses da Administração. A história e 

a teoria econômica demonstram que os interesses da Administração e os dos 

indivíduos nem sempre coincidem. E, desde uma perspectiva econômica, a prevalência 

dos primeiros sobre os segundos sufoca o crescimento econômico. 

2) Em caso de conflito entre os interesses da Administração e os dos indivíduos, o 

registro não pode estar a serviço da primeira nem dos segundos, mas a serviço da lei. 

Por isso, é conveniente que dependa do Ministério da Justiça e esteja sob tutela 

judicial. Só deste modo seu pronunciamento gozará de uma sólida reputação entre a 

opinião pública e criará a consciência social de respeito aos pronunciamentos 

registrais. 



Como observou B. Arruñada,12[12] as decisões fundamentais do modelo organizativo 

tornam neste campo a forma do típico trade-off econômico: o organizador há de pagar 

um certo custo se deseja um serviço mais completo, mais seguro ou mais standard, tal 

que sirva como input intercambiável e, na prática inquestionável, no processo judicial. 

Um serviço registral de qualidade deve incluir a produção de serviços públicos (os que 

em jargão econômico denominam-se “efeitos externos”), com um caráter 

complementar à produção de serviços privados. No caso do registro, este caráter de 

bem público manifesta-se com a maior clareza no controle da legalidade. Ao autorizar 

uma inscrição, o registrador cuida que se respeite a legalidade vigente. Contribui assim 

à realização do direito, atuando como “porteiro” ou gatekeeper das transações cuja 

legalidade controla. Este serviço deve prestar-se, ademais, com um nível elevado e 

homogêneo de qualidade, o que permite sua utilização automática como um input 

intercambiável da contratação e dos processos judiciais, e isto é o que permite 

contribuir eficazmente à redução dos custos de transação. Um sistema com estas 

características requer profissionais altamente qualificados. 

A este respeito, a já citada Exposição de Motivos da LH de 1861 adotou uma clara 

posição que o acontecer histórico demonstrou acertada: 

“(...) sem negar que os registros da propriedade (...) possam e devam vir em auxilio da 

Administração nas árduas tarefas que para benefício público lhe são encomendadas, 

crê (a Comissão) que isto deve-se entender sem detrimento dos princípios de justiça e 

sem desnaturalizar os registros, desviando-os de seu verdadeiro objetivo, que é 

melhorar as condições da propriedade imóvel, assegurar o crédito territorial e pôr 

limite a fraudulentos enganos: sair deste terreno, considerar os registros 

principalmente como um censo da propriedade imobiliária, dar intervenção direta 

neles à Administração, conduz irremediavelmente ao desconhecimento do seu caráter 

social, econômico e civil e a sacrificar o principal ao acessório”. 

O cadastro, todavia, está concebido para defender os interesses da Administração 

(especialmente fiscais), inclusive no caso de conflito com os indivíduos e, em um 

Estado de Direito, as decisões administrativas são sempre revisáveis judicialmente. 

3) O cadastro é, portanto, órgão administrativo; o registro, organizado pela 

Administração, com funcionários independentes e cujas decisões estão sob tutela 

judicial. Isso permite, ademais, algo transcendental tanto desde o ponto de vista 

jurídico quanto econômico: ante o juízo de legalidade que o registrador deve emitir 

antes de autorizar uma inscrição. A Administração e o particular situam-se em plano 

de igualdade; ambos devem submeter-se igualmente à lei, o que faz com que, na 

                                                            
 



prática, os pronunciamentos registrais funcionem como inputs inquestionáveis na 

contratação. 

Integrar cadastro com registro e fazê-los depender de uma autoridade administrativa 

significa diminuir a qualidade de seus efeitos externos e, em conseqüência, aumentar 

os custos transacionais. 

A coordenação entre ambas instituições é, todavia, imprescindível. O cadastro deve 

delimitar ou contribuir para delimitar os bens objetos de intercâmbio (o que é mais 

uma necessidade administrativa, para efeitos fiscais, v.g.: que dos particulares, os 

quais conhecem perfeitamente o intercambiado por seu próprio interesse), e o 

registro deve verificar a legalidade do mecanismo de intercâmbio, definir o direito do 

intercambiado e oferecer-lhe proteção legal, e comunicar ao cadastro as mudanças 

havidas nas titularidades vigentes para facilitar sua atuação administrativa. 
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