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1. Tema, contexto e delimitacdao do escopo

1.1. Contextualizacao e recorte tematico

O mercado ja iniciou a oferta de produtos imobiliarios por meio da tecnologia de tokens
e das blockchains, apesar da caréncia de regulamentacao e doutrina a respeito. A questao
que se pretende explorar nesse trabalho é: - sera que a tecnologia disruptiva dos tokens
e das blockchains pode ser aproveitada pelo mercado imobilidrio nacional de forma
segura, especialmente levando-se em consideracdo os requisitos legais de aquisicao da
propriedade imobiliaria?

O deslinde da questao nos dara a oportunidade de analisar, de um lado, o funcionamento
dos tokens e dos blockchains e, de outro lado, os institutos juridicos que regulam a
aquisicao e a transmissao da propriedade (direito real), comparando-os com os direitos
obrigacionais (direito pessoal) que nascem com os arranjos contratuais que o mercado
nacional ja utiliza e pode vir a utilizar para fornecer produtos imobilidrios por meio de
tokens e blockchains.

O problema do uso dessas tecnologias decorre dos rigidos requisitos da legislacao
nacional para validar e reconhecer a legitima aquisicdo da propriedade sobre imoéveis,
cujo requisito de validade é o registro do titulo aquisitivo no competente Cartoério de



Registro de Imdveis, cujo registro, no momento, é impossivel de ser levado a efeito nos
ativos imobiliarios tokenizados.

A aquisicao da propriedade sobre iméveis ocorre, de forma originaria, por meio do
usucapido (CC, art. 1238) e da acessdo (CC, art. 1248) e, de forma derivada, mediante a
transmissdo por ato inter vivos ou causa mortis (venda e compra, doagdo, cessao,
sucessdo hereditaria). Em qualquer hipotese, é imprescindivel a aquisicao da
propriedade sobre imoveis o registro do titulo aquisitivo no competente Cartério de

Registro de Imoveis (CC, art. 1227, e 1245). Sem o registro, nao existe propriedade!

E, com a propriedade nasce o direito real sobre o imével, de cuja existéncia decorrem
relevantes direitos ao proprietario, direitos esses que, além de o distinguirem do direito
obrigacional, asseguram ao proprietario o direito de usar, gozar e dispor da coisa, além
de reaver o imovel de qualquer um que injustamente o possua (direito de sequela, CC, art.
1228).

Por seu turno, os tokens sdo unidades digitais que representam um ativo ou utilidade
especifica dentro de um ecossistema digital (blockchain). Eles podem representar uma
moeda virtual (criptomoeda), como o Bitcoin ou Ethereum; podendo, ainda, representar
ativos digitais, como tokens de seguranca; tokens de utilidade; tokens ndo fungiveis
(NFTs). Os tokens sdo armazenados e transferidos dentro de uma blockchain, que é um
registro digital descentralizado e imutavel de transag¢des. Existem diferentes protocolos
e plataformas que permitem a criacao de tokens, como Ethereum, Binance Smart Chain,
entre outros.

A diferencga entre token e blockchain é que a blockchain é a tecnologia subjacente que
permite o registro e a validacdo de transacoes de forma segura e transparente. Ela é
composta por blocos de informagdes encadeados, contendo registros de transagdes
verificadas por uma rede descentralizada de computadores (nds). Cada bloco contém um
hash (resumo criptografico) do bloco anterior, formando uma cadeia de blocos, dai o
nome blockchain. Enquanto a blockchain é a infraestrutura tecnoldgica que possibilita o
armazenamento e a validacdo de transagdes, os tokens sdo as unidades digitais que
representam algum valor ou funcionalidade especifica dentro dessa infraestrutura.

Assim, como os tokens sdo registrados na blockchain, um token de um ativo imobiliario,
ndo gera ao seu detentor direito real de propriedade, oponivel erga omnes. Esse token
gera, apenas, um direito pessoal. Esta importante distingdo precisa ser muita bem
aquilatada, na medida em que traz importantes consequéncias praticas e juridicas para
os consumidores (compradores), que devem ser muito bem-informados pelos
fornecedores (incorporadores e intermediarios), de sorte a evitar negdcios viciados por
erro e consequentes litigios.



O direito pessoal ou obrigacional é aquele em que ha um sujeito ativo (credor), um sujeito
passivo (devedor) e uma prestacao (objeto da relacdo juridica), sendo certo que a
prestacdo é a obrigacdo a ser satisfeita pelo devedor a favor do credor, mediante a
contraprestacdo acordada. A relacdo de direito pessoal vincula apenas as partes. Ja o
direito real é a relacdo do titular com a coisa, que é exclusiva e oponivel contra todos.

Interessantissimo observar, ainda, que a parte final do art. 1227 do Codigo Civil prevé a
hipétese de dispensa do registro do titulo aquisitivo no competente Cartério de Registro
de Imoveis para a aquisicdo da propriedade, quando: “salvo os casos expressos neste
Cddigo”. Nas palavras de Marco Aurélio S. Viana “admite seja repetido o que Clévis
Bevildqua ensinou, quando do exame do art. 676 do diploma civil revogado, ou seja, que ‘a
cldusula final alude a exce¢des que, se existisse, perturbariam a eurritmia da construgdo
juridica, nesta matéria.’ (Cédigo Civil, comentdrios ao artigo 676, ed. Histérica, 42 tiragem,
p. 1.143)".1

Quem sabe, uma ‘simples’ lei alterando o Cédigo Civil, ja nos permitiria, respeitado um
adequado prazo de vacatio legis para a adaptacao de todo o sistema, utilizar tokens e
blockchains para os negdécios imobiliarios.

Ninguém duvida da importancia econdmica da indudstria da construgdo civil para o
desenvolvimento do Brasil, na medida em que no periodo entre 2000 e 2020, em média,
representou 5,3% do PIB, sendo certo que ela impacta outros setores e a geracdo de
riqueza?. Nao se pode esquecer do fato da construcdo civil empregar milhares de
trabalhadores3, em 2019, segundo o IBGE, representava 7,31% das pessoas ocupadas*. E,
em 2022, a cadeia da construgdo empregou 7,4 milhdes de trabalhadores, de acordo com
o PNAD, com importante papel na geracdo de emprego do trabalhador de baixa renda.>

De outro lado, a tecnologia dos criptoativos, tokens e blockchains, acredita-se, ja esta
revolucionando a forma em que os negdcios ao redor do globo estdo se concretizando,
existindo, ainda, muito potencial a ser explorado. Esta tecnologia é disruptiva, ndo s6 por
sua caracteristica de descentralizacdo e seguranca, mas, também, por permitir a
desburocratizagdo, reducdo de custos e a agilidade das transacdes comerciais.

T VIANA, Marco Aurelio da Silva. Comentdrios ao Novo Caédigo Civil, volume XVI: dos direitos reais. 32 edigao.
Rio de Janeiro. Forense. 2007, pag. 30.
2https://www.feicon.com.br/pt-br/blog/construtores---engenheiros---projetistas/entendendo-a-
participacao-da-construcao-civil-no-pib-brasileiro-.html, consultado em 01.07.2023.

3“dados do Novo Caged, divulgados nesta quinta-feira (09/03) pelo Ministério do Trabalho e Emprego, o
numero de trabalhadores no setor, em janeiro de 2023, passou a ser de 2,459 milhées. “O sequndo melhor
resultado para o més, dentre todos os setores de atividade”, destaca a economista da Cdmara Brasileira da
Industria da Construgdo (CBIC), leda Vasconcelos” https://cbic.org.br/construcao-civil-registra-forte-
geracao-de-empregos-formais-em-janeiro/, consultado em 30.06.2023.

4 https://cbic.org.br/wp-content/uploads/2020/02/ieda.pdf, consultado em 02.07.2023.
Shttps://www.abrainc.org.br/construcao-civil /2023 /03 /02 /pib-da-construcao-tem-alta-de-69-em-2022-
e-puxa-crescimento-da-economia, consultado em 02.07.2023.




1.2. Questao central de pesquisa

Quais sdo as consequéncias de se estruturar a aquisicao de bens iméveis, por meio de
tokens e blockchains, a partir do direito das obrigacdes(crédito)?

1.3. Modelo de pesquisa predominante

Trabalho exploratério que buscard mapear como os fornecedores estdo utilizando tokens
para oferecer produtos no mercado imobiliario, especialmente nas operac¢des de venda e
compra, analisando os arranjos contratuais dos produtos imobiliarios atualmente
oferecidos no Brasil, com énfase na dicotomia de direito real versus direito obrigacional,
sem perder de vista os riscos e beneficios que essa tecnologia traz ao mercado. Ao final,
almeja-se aferir a seguranca juridica da tokenizacdo de negécios imobiliarios, em relagdo
a todos os seus participantes (incorporadores, intermediadrios, consumidores,

investidores).
2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso
2.1. Contextualizacgao fatica

2.1.a. Quais sdo os produtos imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a
utilizacao da tecnologia de tokens e blockchains?

F.2.1.a. Pesquisa das ofertas de mercado, em sites e empresas especializadas e
entrevistas com profissionais do mercado.

2.1.b. Quais sdo os termos e condi¢des dos contratos que regulam os produtos
imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a utilizacdo da tecnologia de tokens
e blockchains?

F.2.1.b. Analise dos contratos utilizados pelo mercado.

2.1.c. Como os produtos imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a
utilizacao da tecnologia de tokens e blockchains, sdo divulgados aos consumidores e
investidores (publicidade)?

F.2.1.c. Andlise das publicidades e sites das empresas que oferecem os produtos
imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a utilizacdo da tecnologia de tokens
e blockchains.

2.1.d. Como funcionam os tokens e as blockchains? Quais sdao os tokens e as
blockchains que poderiam ser utilizados pelos produtos imobilidrios?



F.2.1.d. Estudo de doutrina a respeito dos tokens e das blockchains, pesquisa de
mercado sobre os tokens e as blockchains disponiveis e experiéncia deles simulando
utilizacao.

2.2. Referencial tedrico-normativo

2.2.a. Quais sao os fundamentos tedrico-normativos que alicercam a aquisicao e a
transmissdo da propriedade de imdveis no Brasil e quais direitos dele emanam?

F.2.2.a. Estudo de doutrina e jurisprudéncia.

2.2.b. Quais sao os principais elementos e requisitos do direito obrigacional e quais
direitos dele emanam?

F.2.2.b. Estudo de doutrina e jurisprudéncia.
2.3. Abordagem analitica
2.3.a. Os produtos imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a utilizacdo da
tecnologia de tokens e blockchains, oferecem seguranca a todos os atores do negécio?
Quais riscos existem? Tais riscos sdo divulgados de forma transparente e
compreensivel aos consumidores e investidores?
F.2.3.a. Estudo de doutrina e jurisprudéncia.
2.3.b. Quais sados as vantagens e desvantagens, a cada parte do negocio, dos produtos
imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a utilizacdo da tecnologia de tokens
e blockchains, em comparac¢do a forma tradicional de sua realizacdo (compromisso
de venda e compra, escritura publica e respectivo registro na matricula)?
F.2.3.b. Estudo de doutrina e jurisprudéncia.
2.4. Recomendacgdes finais
2.4.a. Quais sao as melhorias que deveriam ser implementadas nos produtos
imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, com a utilizacdo da tecnologia de tokens

e blockchains, especialmente em seus contratos e na sua divulgacao (publicidade)?

F.2.4.a. Estudo de doutrina e jurisprudéncia, utilizacao da pratica profissional do
aluno e entrevistas com profissionais do mercado.

2.4.b. Quais sdo as clausulas que devem constar nos arranjos contratuais que
suportam os produtos imobiliarios que utilizem da tecnologia de tokens e



blockchains? Quais sdo os avisos e alertas que devem constar da publicidade dos
produtos imobiliarios que utilizem da tecnologia de tokens e blockchains?

F.2.4.b. Estudo de doutrina e jurisprudéncia, utilizagcdo da pratica profissional do
aluno e entrevistas com profissionais do mercado.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

Os operadores do direito buscam permanentemente compatibilizar o fato - pratica de
mercado - com a norma. O direito esta sempre atras dos fatos, na medida em que a
realidade de mercado é muito dindmica e o legislador, antes de regular, necessita
compreender precisa e adequadamente o objeto de regulacdo. O mercado tradicional
sempre andou a frente do direito, o que dizer, entdo, do mercado digital, muito mais
dindmico e, no minimo, tdo complexo quanto o mercado tradicional. Ndo obstante a
regulacdo agregue seguranc¢a juridica aos negoécios, é importante permitir o
desenvolvimento da nova “tecnologia”, compreendé-la para, s6 entdo, regula-la, de sorte
a trazer seguranca juridica aos seus atores, sem impedir o saudavel desenvolvimento
econdmico.

0 mercado da construgdo é muito relevante na econémica nacional e a tokenizacao de
produtos imobiliarios ja é uma realidade no mercado brasileiro. Contudo, os tokens ndo
oferecem direito real aos adquirentes dos imoveis, cujas relagdes sao garantidas, apenas,
pelo direito obrigacional, o que torna importante a analise das formas como os tokens
imobiliarios estdo sendo oferecidos pelas incorporadoras e intermediarios e,
especialmente, compreendidos pelos adquirentes (consumidores e investidores).

O carater inovador reside na relativa novidade da tokenizacdo, no Brasil, de ativos
imobiliarios, assim como as diversas questdes faticas e juridicas que a inexisténcia de
direito real traz a esta forma de negocio.

Acredita-se que o presente trabalhado, ao analisar os arranjos contratuais dos tokens
imobiliarios atualmente oferecidos no Brasil, expondo os seus riscos e os seus beneficios,
podera contribuir para o aprimoramento dos contratos que regem os tokens imobiliarios,
ajudando os incorporadores, construtores, consumidores e investidores a utilizar, com
consciéncia e seguranca, os tokens imobilidrios, o que, qui¢d, podera contribuir para o
incremento do uso deste instrumento nos negocios imobiliarios.

4. Familiaridade com o objeto da pesquisa
Sou advogado formado em 1999, atuando, desde entdo, em escritorio de advocacia nas

areas de contencioso imobilidrio e empresarial, assim como na area consultiva
imobiliaria. Em todos esses anos adquiri experiéncia com diversos litigios imobiliarios,



tanto entre empreendedores, como entre incorporadores e consumidores, tendo a
oportunidade, ainda, de assessorar diversas transac¢des imobiliarias.

Como trabalho tanto para incorporadoras, construtoras e consumidores, acredito nado
possuir viés a favor de qualquer uma das partes.
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6. Cronograma de execucao

Estudo de tokens
e blockchains

9

Estudo de
doutrina e
jurisprudéncia
sobre  Direitos
Reais €
Obrigacionais
Analise de
Mercado -
ofertas de
produtos

imobiliarios com
uso de tokens

Reunides com
orientador

versao
preliminar -
16.02.2024

:

versao
intermediaria -
16.08.2024

versdo provisoria
-31.01.2025




