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O setor imobiliario costuma ser visto como conservador e elitizado. No geral, é necessario ter
muito dinheiro tanto para empreender, como para investir no ramo. Nesse contexto, a grande
maioria da populagao brasileira vé a aquisicao de um unico imével como um grande sonho —

por vezes inalcancgavel.

OPINIAO

De outro lado, vivemos um processo de crescente

descentralizacao das financgas, bem como da expansao e facilitacao das relagoes entre
empresarios atuais ou potenciais e seus pares, clientes e investidores. A prépria nogao de
investidor vem se alterando e se tornando mais diversa, na medida em que maiores camadas da
populagao vém conseguindo ter acesso ao mercado.

Esses processos sao catalisados, entre outros fatores, pelo surgimento e difusao de novas
tecnologias, as quais podem ser mecanismos importantes para a democratizagdo desse
universo. No setor imobilidrio em especifico, a tokenizacao de ativos apresenta possibilidades
interessantes para, a um so tempo, facilitar as transacgoes, permitir novos tipos de negdcios,
aumentar e democratizar a disponibilidade de capital e, de maneira correlata, as oportunidades
de investimento.

O presente artigo tem por finalidade expor quatro possiveis aplicagdes praticas para a
tokenizacao de ativos imobilidrios. Por ora, sdao especulacoes, oportunidades. Nao se sabe ao
certo como serao efetivamente recebidas pelo mercado, tampouco como e quando se dara a sua
regulacao pelo poder publico. O futuro — préximo — dira [1].

Antes de passar ao cerne do estudo, esclaregamos nossa referéncia conceitual. Como nos
explica Dayana de Carvalho Uhdre, "o termo 'token' é tomado, na maioria das vezes, como
representacoées digitais e criptografada de ativos. E essas representacées podem se referir
tanto a ativos existentes no mundo 'real', fisico — dai se falar em 'tokenizagdo de ativos'
(verdadeiros ‘avatares’ desses bens ou direitos) — quanto a ativos nativos e exclusivos do
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mundo virtual (nativos de blockchain), caso em que estariamos diante dos 'criptoativos' em
sentido estrito, digamos assim. Usamos a locug¢do 'em sentido estrito', porque muitas vezes 0s
termos 'criptoativos' e tokens sdo tomados como sinénimos" [2].

Assim, tokenizagao "é o processo de conversdo de on chain ou off chain assets em tokens que
podem ser emitidos, transferidos ou registrados em um sistema blockchain. Esse processo
'‘converte o valor de qualquer objeto' (tangivel ou intangivel) em um token inserido em um
contexto de uma contabilidade distribuida" [3].

Blockchain, por sua vez, é um sistema descentralizado de bancos de dados mantido em redes
computadorizadas. Ele surge de uma variedade de tecnologias, como redes peer to peer,
criptografia publico-privada e mecanismos de consenso, para criar bases de dados
extremamente resilientes e resistentes a interferéncias indevidas, nas quais todos podem
inserir e armazenar informacoes de forma transparente e permanente, assim como realizar todo
tipo de transacao econémica [4].

Dessa forma, os tokens podem circular por meio da blockchain, em relagoes peer to peer, sem
intermedidrios. Essas negociagoes ocorrem por intermédio de smart contracts, contratos em
cédigo e automatizados, que sao automaticamente cumpridos na medida em que se concretizam
as condicoes previamente estipuladas.

Fixadas essas premissas, passemos as quatro possiveis aplicacoes praticas da tokenizacao do
mercado imobilidrio. Elas sao exemplos, e de modo algum pretendemos esgotar as
possibilidades de utilizacao desse mecanismo no ramo.

Facilitacao para aquisicao de imoveis

Uma das primeiras formas pelas quais os tokens foram utilizados — e possivelmente a com
maiores complicagdes — é para transferir imdéveis com mais facilidade e agilidade. Para isso,
cria-se um ou mais tokens representativos do bem, os quais podem ser negociados e
transferidos de modo instantaneo na blockchain, sem a necessidade das grandes burocracias
vinculadas a compra de imodveis tradicional.

O problema ¢é que, no direito brasileiro, a propriedade imobiliaria se transfere apenas com o
registro na matricula, e a prépria validade de negdcios relacionados a imoveis de valor superior
a 30 salarios-minimos é condicionada a forma de escritura publica (respectivamente, artigos
1.245 e 108 do Coddigo Civil).

Ou seja, em principio, a transferéncia do token representativo do imdvel gera no maximo uma
relacao obrigacional entre o adquirente e o alienante, mas nao confere aquele direito real sobre
o bem, tampouco permite a oposi¢do do negdcio a terceiros. Por conseguinte, nesses moldes, é
um arranjo bastante fragil e nao traz seguranca as partes.

Uma possivel atenuagao ao problema se da pelo registro do token na matricula do bem, a qual
pode constar igualmente no titulo digital. Por essa via, o registro publico passa a conter
expressamente a informacao de que a propriedade cabe aquele que possuir o token,
devidamente discriminado no documento.
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Esse modelo foi proposto inicialmente pela empresa Netspace, a partir de cujas iniciativas o
Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul editou o Provimento n® 38/2021, o qual regulamenta
"a lavratura de escrituras ptblicas de permuta de bens imodveis com contrapartida de
tokens/criptoativos e o respectivo registro imobilidrio pelos Servigos Notariais e de Registro do
Rio Grande do Sul".

Porém, nos termos do provimento, mesmo o registro do token na matricula do imoével nao
confere direito real sobre o bem. Tem-se apenas uma relacdo obrigacional com o proprietario
registrado, em virtude da qual este se obriga a observar a posse daquele que for proprietario do
titulo digital.

Realmente, o direito brasileiro ndao permite conclusao diversa. Portanto, é questionavel se essa
primeira aplicacao da tokenizagao realmente faz sentido, em especial para o comprador que
deseja utilizar o imével a longo prazo, uma vez que nao parece proporcionar seguranga ao
negacio.

Facilitacao de investimentos em imoveis

Uma perspectiva mais interessante é a facilitacao de investimentos em iméveis. Isso porque é
possivel que os tokens representem parcelas de bens ja existentes ou futuros. Isto €, um tnico
imovel pode ser repartido em diversos tokens, os quais conferirao direitos sobre uma parte
ideal do bem — aqui nao hé qualquer pretensao de transferéncia de propriedade, mas apenas
direitos obrigacionais. De igual maneira, pode-se conferir tokens representativos de iméveis
ainda nao construidos, para o financiamento da obra.

De um lado, isso permite que pequenos investidores possam se beneficiar de oportunidades de
investimentos até entao restritas aqueles com grande disponibilidade de capital. Por meio da
compra de tokens que representem parcelas de projetos ou imoveis ja construidos, é possivel
investir em empreendimentos imobilidrios sem grandes aportes e, ainda assim, beneficiar-se
dos lucros.

De outro lado, possibilita que empreendedores possam captar recursos de forma mais ampla,
sem precisar recorrer necessariamente a grandes investidores e instituicoes financeiras. Dessa
maneira, serve também como porta de entrada a empresarios menos estabelecidos, que nao
possuam crédito ou recursos proprios.

Por exemplo, uma pequena incorporadora pretende construir um edificio de médio porte, para o
qual precisa de vinte milhoes de reais. Poderia buscar recursos junto aos bancos, tendo que
aceitar as condigoes frequentemente desfavoraveis impostas por eles. Poderia, ainda, procurar
grandes investidores e constituir SPEs ou SCPs, como de praxe — o que nem sempre é facil.

Pode, agora, emitir dois milhoes de tokens, cada um no valor de dez reais, representantes de
uma fracao do imével a ser construido, e vendé-los aos investidores que estiverem interessados.
Quando da conclusao da obra e venda das unidades, os proprietarios dos tokens recebem sua
fracao de lucros — podendo ter participado do projeto com meros dez reais.

De forma ainda mais arrojada, a incorporadora pode criar uma operacao de antecipacgdo de
recebiveis. Ou seja, vender os tokens representativos de fragcdes do empreendimento logo de

Pagina 3 20/08/2023

Copyright © 2026 Consultor Juridico




e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

inicio, com uma margem de lucro, dando aos token holders a possibilidade de auferir parte do
resultado financeiro ao final da obra.

Essas alternativas geram um pool de recursos similar a um fundo imobilidrio, mas sem todas as
inimeras e onerosas obrigacoes escriturais, contdbeis, administrativas, entre outras, impostas
a eles pela Instrucao n2 472/08 da CVM. Em vista desses fatores, a constituicdo de um FII s6 se
justifica para empreendimentos de dezenas ou até centenas de milhdes, que nao sdo a realidade
da maioria dos empreendedores brasileiros.

Isso posto, é necessdario tomar cuidado para que a venda dos tokens nao se dé no formato de
oferta publica de valores mobiliarios, o que implicaria a necessidade de registro prévio na CVM,
com diversos 6nus. Para esse fim, deve-se prestar especial atencao as disposi¢cdes do artigo 32
da Instrucao n? 160/2022 da autarquia, que estabelece o que se entende por esse tipo de oferta.
Alids, o ente regulador se manifestou expressamente sobre o tema por meio do Parecer de
Orientagdo n? 40/2022, cuja leitura é obrigatoria.

Funding para a relacao entre incorporadoras e terrenistas

A tokenizacdo também pode ser utilizada para investir no inicio dos empreendimentos. Em
particular, pode viabilizar a relagao entre incorporadoras e terrenistas — os proprietarios dos
terrenos sobre os quais se pretende implementar o projeto — ou investidores dispostos a
adquirir o terreno em favor da obra.

De modo geral, elas se ddo por meio de permuta — o terrenista troca seu terreno por area
construida do empreendimento — ou pela constituicao de uma sociedade em conta de
participacao (SCP) ou sociedade de propdsito especifico (SPE) entre as partes.

Por evidente, essa relacao nem sempre é tranquila e apresenta riscos para ambas as partes. Do
lado do terrenista, é frequente que prefira receber o valor de seu imével de uma vez, sem
participar dos riscos do empreendimento. Do lado do empresario, € comum que nao queira
manter vinculo com um terceiro ao longo de todo o ciclo da incorporacgao.

Uma alternativa é que a incorporadora adquira o terreno com recursos proprios, mas isso
raramente é viavel em termos financeiros. Outra é buscar um investidor que o faca, porém isso
nem sempre € facil e nao elimina a eventual ingeréncia de um terceiro no projeto.

O uso de tokens pode facilitar essa relagdo. Nesse modelo, o terreno é adquirido pela empresa
ou por um investidor, mas tokenizado de maneira fracionada e vendido a diversos outros
investidores, nos moldes explicados acima. Assim, o adquirente do imdvel em si ndo precisa
arcar com o seu valor, pois este é custeado pelos compradores dos tokens, os quais, por sua
vez, recebem os lucros consideraveis da operacao ao final [5].

Clubes de vantagens, beneficios e cashback

Para além disso, é possivel conferir tokens aos compradores de determinados iméveis que lhes
propicie certa vantagem, como a associacao a um clube, entrada em espacgos especiais,
descontos. Trata-se de um utility token, nos moldes dos NFTs nao sustentados por ativos fisicos
— diferentes dos security tokens, portanto.
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Uma iniciativa interessante é a da empresa Housi, que criou um cashback token. Por meio dele,
os adquirentes de unidades autonomas de um condominio em Sao Paulo recebem direitos sobre
uma fracao ideal de um complexo comercial junto ao imével e administrado pela empresa.
Assim, auferem parcela dos aluguéis pagos pelos comerciantes, os quais cobrem os custos das
cotas condominiais [6].

Conclusao

A tokenizacdo apresenta oportunidades interessantes para o mercado imobilidrio, mas esta
longe de ser uma panaceia. E necessdrio analisar com cuidado os projetos que a envolvem,
sobretudo levando em consideracao que a propriedade, no direito brasileiro, s se transmite
com o registro.

Feita essa ressalva, ndao ha duvida de que a utilizagao de tokens permite estratégias mais
dinamicas e, em certa medida, democraticas nesse meio. Assim, pode representar uma pratica
relevante para os empreendedores, investidores e proprietarios de iméveis.

O presente artigo buscou explorar algumas das possibilidades ja em circulagao para essa
tecnologia. Seu potencial, no entanto, vai muito além: o avango tecnolégico vem abrindo
caminho a todo tipo de inovacao. Cabe ao direito acompanha-lo.
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