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RESUMO

Neste trabalho buscou-se realizar uma revisdo dos principais entraves do mercado imobiliario
tradicional e dos fundos de investimentos imobiliarios e identificar em quais pontos a tecnologia
blockchain pode ser aplicada. Os eventuais beneficios e desafios decorrentes da ado¢do do
sistema sdo elencados com base na bibliografia nacional e internacional. O objetivo é identificar
0s possiveis beneficios e desafios que a tecnologia blockchain, aplicada ao mercado imobiliario,
pode trazer em comparacgéo aos fundos de investimento imobiliarios. A pesquisa € realizada por
meio do método qualitativo para atingir este objetivo. A abordagem o presente estudo é
abordado de forma descritiva diante da perspectiva do blockchain no mercado imobiliéario
brasileiro associado aos Flls. A metodologia do trabalho envolve a pesquisa bibliografica e
documental para o levantamento de dados sobre o objeto de estudo, aqui sobre o mercado
brasileiro de imoveis que usa a tecnologia em questdo por meio da tokenizacdo, trazendo um
caso real de utilizacdo. A partir deste estudo e analise dos dados, constata-se que é possivel
obter diversos beneficios, como diminuicdo dos custos de transacdo, diminuicdo das barreiras
de entrada e ampliacdo do acesso por diferentes investidores

Palavras-chave: Iméveis; Fundos de investimento imobiliarios; blockchain.



ABSTRACT

In this work, we sought to carry out a review of the main obstacles in the traditional real
estate market and real estate investment funds and identify at which points blockchain
technology can be applied. The possible benefits and challenges resulting from the
adoption of the system are listed based on national and international bibliography. The
objective is to identify the possible benefits and challenges that blockchain technology,
applied to the real estate market, can bring in comparison to real estate investment funds.
The research is carried out using the qualitative method to achieve this objective. The
approach The present study is approached in a descriptive way from the perspective of
blockchain in the Brazilian real estate market associated with Flls. The methodology of
the work involves bibliographical and documentary research to collect data on the object
of study, here on the Brazilian real estate market that uses the technology in question
through tokenization, bringing a real case of use. From this study and analysis of the data,
it appears that it is possible to obtain several benefits, such as reducing transaction costs,
reducing entry barriers and expanding access by different investors.

Keywords: Real estate; Real estate investment fund; blockchain.
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1. INTRODUCAO
1.1. TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A tecnologia esta cada vez mais inserida dentro do mercado imobiliario. Dentro
dos ultimos dez anos, mais de 9000 empresas do segmento proptech apareceram no
mundo inteiro. Conhecidas como Proptechs, ou tecnologia de propriedade, séo todas as
ferramentas tecnoldgicas que sdo utilizadas para otimizar a maneira como as pessoas
compram, vendem, pesquisam, e gerenciam uma propriedade. E vista, com frequéncia,
como um novo impulsionador da inovagdo, e considerada o remédio moderno para
especialistas do mercado imobiliario que sofrem com burocracias e intermediarios
(ASCENDIXTECH, 2022).

O mercado de Fundos Imobiliérios, no Brasil, contou com um aumento de quase
16 vezes em seu numero de investidores no periodo entre os anos de 2009 e 2022 B3
(2022), sugerindo um forte crescimento do interesse dos investidores pela classe de
ativos, com um mercado que se expande mesmo em cenarios de altas taxas de juros
Bianch (2022)

Uma possivel alternativa aos Fundos de Investimentos Imobiliarios surgiu com as
plataformas de descentralizacdo baseadas em blockchain que, com as caracteristicas que
distinguem, permitiu a criacdo e disseminacdo dos tokens digitais, abrindo portas para
novas oportunidades. Neste trabalho analisaremos a possivel aplicacdo desta tecnologia
no mercado imobiliario: a tokenizacdo de ativos. O sucesso desta inovagado esta sobretudo
nos beneficios que pode trazer, como maior eficiéncia, maior acesso de investidores ao

mercado e melhor liquidez, s6 para citar alguns (LA ROSA, 2021).

Observando este movimento tecnol6gico nos mecanismos de negociacdo do
mercado imobiliario, como uma forma de digitalizacdo, desburocratizagdo, elevacao de
liquidez e agilidade na compra e venda de imoveis, a recuperacdo dos conceitos que
envolvem a presente pesquisa e a verificagdo destes mecanismos utilizados forneceréo

um panorama do movimento, na pratica, que acontece atualmente no Brasil.

Neste sentido, torna-se imperativo realizar estudo acerca da aplicacdo da

tecnologia blockchain nas negociagdes no setor imobiliario, bem como seus impactos



atuais, no proposito de demonstrar o panorama em comparacdo aos fundos de

investimentos imobiliarios no Brasil.

Para tanto, com a presente pesquisa, busca-se resposta para a seguinte pergunta

de pesquisa:

1?) Quais os possiveis beneficios e desafios que a tecnologia blockchain aplicada ao
mercado imobiliario podem trazer em comparacdo aos fundos de investimento
imobiliario? ;e

2%) A tecnologia apresentada pode aumentar o nivel de eficiéncia do mercado

apresentado?

1.2. OBJETIVOS

Com o intuito de delimitar a compreensdo do tema e de responder o problema
explicitado, tragou-se um objetivo geral e dois objetivos especificos, 0s quais norteiam o

presente estudo.

1.2.1. OBJETIVO GERAL

Identificar os possiveis beneficios e desafios que a tecnologia blockchain,
aplicada ao mercado imobiliario, pode trazer em comparacéo aos fundos de investimento

imobiliarios.
1.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Apresentar os possiveis entraves das modalidades: Investimento direto em imdveis e
Flls

b) Revisar o panorama histérico dos Fundos de Investimentos Imobiliérios e blockchain,
apresentando dados da industria;

c) Apresentar um caso real de adogédo da tecnologia no Brasil.

1.3. JUSTIFICATIVA



A insercdo da tecnologia no mercado imobiliario acontece desde 0 acesso aos
imdveis, sua construcdo, até mesmo em sua comercializagdo. Uma tecnologia que esta
servindo de base para transagdes financeiras também estd sendo aplicada a tokens
intangiveis através do Blockchain. Com essa insercdo, empresas de tecnologia estdo
lancando produtos digitais focadas na tokenizacdo de imdveis e na exploracdo dos
mesmos diante da oportunidade para investidores como uma forma de diversificacdo de
investimentos facil, fracionada e desburocratizada (MILAGRE, 2021). A adocdo da
tecnologia pode trazer beneficios para a economia, visto que uma diminui¢do dos custos
de transacdo relacionados com a modalidade pode ajudar a obtencdo de um sistema mais
eficiente (GUIMARAES FILHO, 2019).

O estudo se justifica devido a relevancia do mercado imobilidrio tanto em
territério nacional como também estrangeiro, sendo considerado a maior reserva de
riqueza ao redor do mundo, totalizando, em 2020, U$326.5 trilhGes, sendo U$258 trilhdes
no segmento residencial, U$35.4 trilhdes em terras agricolas e U$32.6 trilhGes em
imdveis comerciais, quantia maior do que o valor de todas as agdes e titulos de divida
somados (Figura 1), e aproximadamente quatro vezes o PIB global (TOSTEVIN, 2021).
Além da grande representatividade, o mercado imobiliario possui diversas caracteristicas
atrativas, como a baixa volatilidade, capacidade de protecdo contra a inflacéo,
durabilidade, presenca de fluxo de caixa e alta possibilidade de diversificacdo dentro de
uma carteira de investimentos (LA ROSA, 2020).

Com a recorrente diminuicdo das barreiras de entrada, desintermediacdo e
desburocratizacdo possibilitada pela utilizacdo da tecnologia, a demanda dos investidores
podera ser mais bem atendida, possibilitando também, sob a ética do mercado real, uma
maior quantidade de recursos captados, traduzindo em um maior nivel de atividade e
eficiéncia da economia (PARETO, 1919).



Figura 1 - Valor estimado dos tipos de investimento

Ouro $12.1Tn Imdveis Comerciais $32.6 Tn

PIB Global $84.8 Tn . . Terras agricolas $35.4 Tn

Titulos de divida
$123.5Tn

Imdveis Residenciais
$258 Tn

Acbes $109.2Tn

Fonte: Tostevin (2021), traducdo propria.

1.4. ASPECTOS METODOLOGICOS

1.4.1. Definicdo da estratégica metodologica

O presente estudo utiliza o método qualitativo para atingir os objetivos propostos.
As analises qualitativas baseiam-se em conhecimentos tedricos-empiricos, 0 que 0S
fornece cientificidade (ZENELLA, 2009). Para Prodanov e Freitas (2013), este tipo de
estudo possui planejamento flexivel, comportando sua relacdo com a natureza dindmica

do tema, que esti em constante mudanca.
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Com a intencéo de atingir os objetivos expostos, o presente estudo é abordado de
forma descritiva, pois, segundo Gil (2002), este tipo de pesquisa tem como propdsito
descrever um fenémeno de determinada realidade buscando informacdes sobre o que ja
se definiu como problema a ser investigado. Para Trivifios (2008), as pesquisas descritivas
tém por objetivo descrever criteriosamente os fatos e fenbmenos de determinada realidade
buscando informagdes sobre o que ja se definiu como problema a ser investigado. Por
fim, Zanella (2009) aponta que a pesquisa qualitativa é descritiva uma vez que tem sua
atencdo voltada para a descricdo dos fendmenos através dos significados manifestados

em seu ambiente.

1.4.2. Objeto de estudo e instrumento de coleta de dados

A metodologia do trabalho envolve a pesquisa bibliografica e documental para
0 levantamento de dados sobre o objeto de estudo, aqui sobre o mercado brasileiro de
iméveis que usa a tecnologia blockchain. Koche (1997) aponta que a pesquisa
bibliogréfica utiliza o conhecimento disponivel em fontes bibliograficas, com destaque
para aquelas que se encontram em livros e artigos cientificos, essa pratica faz com que o
conhecimento na &rea possa ser ampliado e aplicado ao modelo tedrico que sustenta o
problema de pesquisa apontado, bem como descreve e sistematiza o objeto de estudo.

O foco da pesquisa bibliografica e documental esta restrito ao campo de atuagéo
no que tange seu levantamento e discussao da producéo bibliografica. Segundo Gil (2007,
p. 60) as etapas que envolvem este processo de pesquisa sdo: “escolha do tema,
levantamento bibliogréafico preliminar, formulacdo do problema, elaboracdo do plano
provisorio de assunto, busca das fontes, leitura do material, fichamento, organizacéo
I6gica do assunto e redagdo do texto”.

Sobre a pesquisa documental, Zanella (2009) aponta que ela se assemelha com a
pesquisa bibliografica a qual se utiliza dos chamados dados secundarios. Os dados
secundarios sdo dados documentais de natureza quantitativa e/ou qualitativa que podem
ser encontrados junto a empresa ou instituicdo a qual esté se pesquisando, seja de forma
fisica ou virtual, eles sdo caracterizados por ja estarem previamente coletados, tabulados,

ordenados, sistematizados e, algumas vezes, ja analisados.
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A coleta de dados ocorre com o intuito de aprofundar fatos e fenémenos atraveés
de pesquisa bibliografica em livros e artigos cientificos em portais de periddicos
eletronicos da Comissdo de Aperfeicoamento de Pessoal do Nivel Superior (CAPES) e
Scientific Electronic Library Online (SciELO, em inglés), e pesquisa documental em sites
governamentais e institucionais de modo a identificar os aspectos do mercado imobiliario

que utilizam ou podem utilizar a tecnologia blockchain.

1.4.3. Organizacéo do trabalho

Este trabalho estd organizado em 7 capitulos, sendo que no capitulo 1
contextualiza-se o tema deste trabalho com a dindmica do mercado imobiliério por meio
de indicadores de relevancia nacional e internacional, conjuntamente com 0s mecanismos
de tokenizacdo e seus possiveis impactos na dindmica do mercado. Evidenciou-se
também no capitulo, os objetivos gerais e especificos, justificou-se o presente estudo,
bem como delimitagdo metodoldgica, ou seja, o ferramental metodoldgico que o
desenvolvimento deste estudo se sustenta, e em sua sequéncia apresenta-se a organizagdo
do trabalho.

No capitulo 2 apresenta-se inicialmente o mercado imobilidrio tradicional,
destacando os entraves dentro do processo de compra e venda, de maneira direta, em
imoveis, descrevendo as variaveis que influenciam em sua demanda e explicando os
pontos de ineficiéncia. Na sequéncia, sdo apresentados 0s aspectos sobre os Fundos de
Investimento Imobiliarios, fornecendo uma perspectiva histérica de seu surgimento,
dados da industria de Flls e REITs, apontando as principais vantagens desta modalidade
em comparacdo a modalidade tradicional e trazendo também possiveis pontos de
ineficiéncia.

No capitulo 3 é introduzido o conceito de blockchain e contratos inteligentes,
descrevendo como a tecnologia se iniciou e seu funcionamento. E também analisada as
aplicacdes da tecnologia no mercado imobiliario por meio da tokenizagdo, o qual destaca
os principais beneficios e desafios de sua implantacdo de acordo com a bibliografia

analisada.
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No Capitulo 4 ¢é realizada a exposi¢do da revisdo de um caso real no Brasil da
aplicacdo de tokenizagdo de imoveis e um acompanhamento da evolugdo do quadro
regulatério em territorio nacional. Por fim, no capitulo 5 discorre-se sobre as
consideracBes finais deste estudo e no capitulo sdo apresentadas as referéncias

bibliogréaficas.
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2. MERCADO IMOBILIARIO
2.1. SEGMENTACAO E ENTRAVES COMUNS

De maneira geral, a segmentacdo do mercado imobiliario € realizada em dois
grupos diferentes, sdo eles: Os que tem interesse em utilizar o imovel para satisfacéo final
e aqueles que utilizam os imoveis para fins de investimento (ARRAES; DE SOUSA
FILHO, 2008).

Conforme exposto no Quadro 1, as varidveis que influenciam na determinacéo da
demanda por imdveis, tanto no contexto de usufruto como também para investimentos,
sdo: variacOes demogréficas; variacfes na renda; variacdes no preco do imével; condicdes
de financiamento; e, Relacdo entre os custos de aquisicdo e os precos de aluguel
(LUCENA, 1981).

Quadro 1 - Variaveis que influenciam na demanda imobiliaria

Variaveis Descricdo

- Aumentos de populacédo

o o - VariagBes na composicao etaria
Variagdes Demogréficas
- Varia¢6es no numero, tipo e tamanho das

familias

- Renda disponivel passada, presente e

esperada

Variagdes na Renda o
- Distribuicdo da renda

- Hiato de produto ou desemprego

Variagdes no preco do imovel - Custos de aquisicao

- Taxas de juros
Condicg0es de Financiamento
- Nivel de crédito disponivel

Relagéo entre os custos de o
L - Condicdes de oferta e demanda
aquisicao e os precos de aluguel

Fonte: Elaborado pelo autor com base em (LUCENA, 1981)
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Dentre as variaveis mencionadas, 0s custos de aquisi¢éo representam, no contexto

imobiliario, um fator de forte representacdo para o presente trabalho, visto que é um

relevante influenciador no preco final. A influéncia se da, de maneira geral, pelos

intermediérios que fazem parte da negociacao (Quadro 2). Isto acontece pois, N0 processo

de compra de um imovel, sdo exigidos também diversos documentos para uma transacdo

segura, 0 que acaba exigindo a contratacdo de terceiros e intermediarios, elevando

consideravelmente os custos de transacéo e gerando ineficiéncia (GUIMARAES FILHO,

2019).

Quadro 2 - Agentes Intermediarios que podem estar envolvidos na transacao imobiliaria

Agente

Breve Descricao

Imobiliarias

Empresa do mercado imobiliario que atua na intermediacédo

de locagdo ou vendas de imoveis

Corretoras de Imoéveis

Autbnomas

Funcionam como as imobiliarias, mas de maneira

autbnoma

Corretor de imoveis

Profissional responsavel por intermediar negociacdes de

compra e venda de imoveis.

Advogados

Intermediando os aspectos legais da transacao

Empreiteiras de Mé&o de
Obra

Trabalham com servicos gerais da construcao civil,

executando todas as tarefas necessarias em uma construcao

Prestadoras de servicos
de Propaganda

Auxiliam na divulgacdo do imovel

Empresas de
Construcéo Civil

Empresas e grupos que estdo autorizados pelo governo a

construir um imoével

Agentes Financeiros

Caracterizado por qualquer instituicdo financeira capaz de

ajudar na operagédo de compra de um imovel

Fonte: Elaborado pelo autor, feito com base em (LIMA et al., 2017).
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Guimardes Filho (2019) lista uma série de documentos e acdes necessarios para a
realizacdo do processo de compra segura, sao eles: (i) Certiddo do distribuidor civel; (ii)
Certiddes relativas aos feitos de competéncia da Justica Federal; (iii) Certiddo negativa
de titulos protestados; (iv) Certiddo Criminal; (v) Certiddo Trabalhista; (vi) Certiddes
fiscais; (vii) Certiddao de interdicdo, tutelas e curatelas; (viii) Certiddes negativas de
débitos relativos ao IPTU, para os imoveis urbanos, e o ITR, para os imoveis rurais; (ix)
Verificar no Procon a existéncia de eventuais queixas; e, (X) Certiddo negativa de débitos

do vendedor com o condominio.

Dentro do conceito de custos de transacdo North (1990) define como custos de
measurement as dificuldades dos agentes econd6micos em ter conhecimento sobre o objeto
da transacdo, fato geralmente ocasionados pela assimetria de informacéo, que colabora
para a ineficiéncia na economia. A reducdo, ou até eliminacdo destes custos, levaria a
uma aproximacdo da economia ao modelo de competicdo perfeita, pois haveria uma
utilizacdo dos fatores de producdo de maneira mais eficaz (PARETO, 1919). O atrito, no
contexto das transacdes imobiliarias, estd ligado principalmente aos custos de
intermediacdo para se obter as informacdes que possibilitam uma melhor tomada de
decisdo. Esta situacao exige a contratacao de terceiros, aumentando o custo e contribuindo
para que o processo seja ineficiente (GUIMARAES FILHO, 2019).

A prépria revolucdo tecnologica tem o potencial de tornar os mercados mais
competitivos, aproximando-os aos modelos de competicao perfeita abordado nos livros-
texto, pois aumenta a quantidade de informacdo para ambas as partes compradora e
vendedora (LITAN; RIVLIN, 2001, p.315). Dentro do contexto imobiliario, um dos
problemas sdo as consideraveis demandas para a realizacdo de transferéncia de titulos de

um imovel, em comparacao ao mercado de ac6es, por exemplo.

No mercado imobiliario, é necessaria a intervencdo de varios profissionais, que
atuam como intermediarios no processo (Quadro 2), como corretores e advogados, além
do pagamento de diversos impostos e taxas (PITTA, 2000). Esses entraves sdo uma das
principais razfes que contribuem, tradicionalmente, para a demora e custo do processo
de comprar ou vender um imovel relativamente a outros ativos. Com o intuito de diminuir

ou solucionar o problema, Pitta (2000, p. 13) sugere que “a unitizagdo e securitizagéo
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desse tipo de investimento propiciam as condi¢des para que se evitem essas caracteristicas

dos investimentos diretos nos iméveis”.

Neste contexto, um produto que possui as caracteristicas de securitizacdo e
unitizacéo citadas anteriormente e que resolveu boa parte dos problemas (Quadro 5), que
se encontra no investimento direto em imoveis, sdo conhecidos como Fundos de
Investimentos Imobiliarios (PITTA,2000).
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2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O surgimento do conceito de Fundos que adquirem imoveis ocorreu
aproximadamente no ano de 1850, em Massachussets, Estados Unidos da América, como
uma tentativa de contornar a proibicdo do governo americano de que empresas
adquirissem imdveis para investimento (MORAES; SERRA, 2017). A partir 1960, o
congresso dos Estados Unidos aprovou o Real Estate Investment Trust Act (REITS), que
providenciou tratamento fiscal diferenciado das corporagdes. A criagdo dos chamados
REITs permitiu com que investidores de pequeno porte unissem suas poupancas e
aplicassem em imdveis como shopping centers e escritorios. Nos Estados Unidos, o
investimento teve grande crescimento a partir da década de 1990, passando de U$8,7
bilhdes (1990) de valor de mercado para aproximadamente U$1,750 tri (2021) (Figura 2)
(MORAES; SERRA, 2017).

Gréfico 1 - Evolucdo do valor de mercado dos REITS (US$ Bilhdes) (1975-2021)
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Fonte: Statista (2022).

No Brasil, os Fundos de Investimento Imobiliario foram instituidos pela Lei n°
8.668/93 em 1993 sob a forma de condominios fechados de investidores, destinados
exclusivamente a aplicacbes em empreendimentos imobiliarios (MORAES; SERRA,

2017). O produto foi criado para possibilitar o acesso de qualquer tipo de investidor, seja
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institucional ou de varejo, ao mercado imobiliario, remunerando os investidores atraves

da renda da locacdo ou alienacéo dos ativos.

De acordo com a B3 (2022), desde o ano de 2009, a industria de Fundos de
Investimento Imobilirios teve um crescimento de aproximadamente dezesseis mil por
cento, atingindo o nimero de 1.909.943 investidores em set/22, frente a aproximadamente
12 mil em dez/09 (Gréfico 2).

Assim como mostra 0 Quadro 4, o investidor Pessoa Fisica representa, atualmente,
mais de 99% da industria em nimero de investidores e 74,3% em custodia. O nimero de
Fundos Listados pela B3, a bolsa de valores oficial brasileira, é de 431 e o total de Fundos
Registrados na CVM, a comissdo de valores mobiliarios, é de 721. Juntos, representam
um patriménio liquido de R$188 Bilhdes (B3, 2022). A custddia em relacdo ao PIB
representa aproximadamente 2,33% no Brasil, em comparagdo com 5,98% nos Estados
Unidos, indicando ainda uma possivel tendéncia de crescimento da indUstria em territdério
nacional (MANDA, 2019).

Quadro 3 - Numero de investidores por tipo

Tipo de Investidor Numero de investidores
Pessoa Fisica 1.903.939
Outros 3.495
Investidor Institucional 2.343
Investidores Nao Residentes 129
Instituigdes Financeiras 37

Fonte: B3 (2022).
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Grafico 2 - Evolucdo do numero de investidores em Fundos Imobiliarios
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Fonte: B3 (2022).

acesso de diversos segmentos do mercado imobilidrio como também o acesso a diversos
valores mobiliarios por pessoas fisicas e juridicas. De maneira semelhante aos Estados
Unidos, o Brasil permite que o patriménio dos Fundos Imobiliarios seja composto nao
apenas por iméveis, mas também por alguns tipos de ativos financeiros que estdo ligados
ao mercado imobiliario.

Segundo Parkinson (2009 apud DE CASTRO, 2012) os fundos imobiliarios
fomentam a inddstria imobiliaria e promovem o aporte de recursos em imdveis para
locacdo ou venda, facilitando e estimulando o acesso a habitacdo e servi¢os urbanos. A
maior parte da negociacao das cotas ocorre dentro do ambiente da bolsa de valores (sendo
a B3 a maior intermediaria no processo), permitindo que diversas tipologias de
investidores participem e fomentem a inddstria, representando, portanto, um importante
instrumento de longo prazo para captagdo de poupanca e desenvolvimento do setor
imobiliario. No primeiro momento, os Fundos Imobiliarios sé podiam ter em sua carteira,
imdveis ou patrimonios j& performados, ou seja, ja construidos. Uma mudanga na sua lei

de constituicdo permitiu desenvolver Fundos com o patrimdnio ainda a ser performado.
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A referida acdo da Comisséo de Valores Mobiliarios deu uma maior flexibilidade
a ferramenta de investimento. Além disso, foram liberados para investir também em
papéis imobiliarios, tais como: Debéntures Imobiliarias, Letras Hipotecarias e Certificado
de Recebiveis Imobiliarios aumentando ainda mais a flexibilidade dos fundos. O
investidor pode escolher em que tipo de Fll alocara a sua poupanca e qual o tipo de imovel
ou qual tipologia de investimento imobiliario deseja fazer (PARKINSON, 2009 apud DE
CASTRO, 2012).

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FI) no Brasil foram criados pela lei
8.668 de 25 de junho de 1993 e regulamentado Instrucdo normativa da CVM 205/1994 e
206/1994. Para a operagdo deste instrumento de investimento, alguns anos foram
necessarios para que efetivamente ele estivesse completo para ser utilizado pelo mercado.
A lei 8.668/93 foi promulgada com o fim especifico de fomentar a inddstria imobiliaria,
estimulando a aplicagdo de recursos em imdveis, ou ainda em empreendimentos
imobiliérios, de forma a impulsionar o acesso a habitacdo e servicos urbanos. O primeiro
FIl foi criado em 1995 (PARKINSON, 2009 apud DE CASTRO, 2012).

O veiculo de investimento resolve um grande problema em relacdo ao
investimento tradicional em imoveis: A pouca praticidade, a elevada barreira de entrada
e o elevado nivel de imobilizacdo do capital, 0 que obriga a uma aposta ho mercado
Imobilidrio. Uma tentativa inicial de superar o obstaculo a entrada de investidores de
varejo neste mercado foi a formacdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (LA
ROSA, 2020).

As principais vantagens de se investir em um fundo imobiliario (Quadro 5),
conforme a B3 (2022), sdo: Acessibilidade, Diversificagéo, praticidade, Flexibilidade,

Ganho tributario e transparéncia.

Quadro 4 - Vantagens dos Fundos Imobiliarios

Vantagem Descricao

Acessibilidade Baixas barreiras de entrada. Como o produto é uma comunhao

de recursos, permite o0 acesso a imoveis que sozinho o investidor
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ndo teria acesso. A partir de R$10, ja € possivel ter exposicéo a
diversos imdveis de alto padrao

Diversificacdo

Acesso a empreendimentos em todo o territdrio nacional, de

diversos segmentos diferentes

Praticidade

Administracdo e Gestdo terceirizadas, sendo responsabilidade

destes toda a estratégia e documentagdo do Fundo

Flexibilidade

Permite que o investidor entre ou saia aos poucos, com prazo de

liquidacdo D+2 (dois dias ap0s a operacao)

Ganho Tributario

Respeitadas as condi¢des, os Rendimentos sdo isentos de
Imposto de renda. O incentivo fiscal nos fundos imobiliarios se
da apenas através da isencdo do imposto de renda nos
rendimentos que foram recebidos e se aplica apenas aos Fundos

que sdo listados e com mais de 50 cotistas

Transparéncia

Supervisdo realizada pela CVM exige a divulgagdo de
documentos com periodos definidos. Sao eles: informes mensais,
trimestrais e anuais para a manutencdo da transparéncia diante

dos investidores

Fonte: Elaborado pelo autor com base em B3 (2022).

De maneira geral, a ANBIMA (2015) classifica os Flls em mandatos e tipos de

gestéo, conforme quadro 6:

Quadro 5 - Classificacdo ANBIMA de Flls

Mandato Tipo de Gestéo

a) FII de Desenvolvimento para Renda;
b) FII de Desenvolvimento para Venda;
c) FIll de Renda;

d) FIl de Titulos e Valores Mobiliérios;
e) FIl Hibrido;

a) Gestdo Passiva;
b) Gestédo Ativa.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em ANBIMA (2015).
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Os mandatos séo classificados pela ANBIMA (2015, p. 2-3) em 5 categorias:

a) Desenvolvimento para renda: Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patriménio liquido em desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos
imobiliarios em fase de projeto ou construcéo, para fins de geracdo de renda com
locacédo ou arrendamento.

b) Desenvolvimento para venda: Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patriménio liquido em desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em
fase de projeto ou construcao, para fins de alienacdo futura a terceiros.

c) Renda: Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido em
empreendimentos imobilidrios construidos, para fins de geracdo de renda com
locacédo ou arrendamento.

d) Titulos e valores mobiliarios: Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patrimoénio liquido em titulo e valores mobilidrios como: acgdes, cotas de
sociedades, FIPs e FIDCs.

e) Hibridos: Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma

concentracdo das classificacdes anteriores.

A ANBIMA (2015) define os tipos de gestdo como passiva e ativa. A gestdo
passiva confere a fundo que especificam em seus regulamentos o imdvel ou o conjunto
de imdveis que compordo sua carteira de investimento, ou, aqueles que tém por objetivo
acompanhar um benchmark do setor. Ja a gestdo ativa confere aos fundos que néo

possuem gestdo passiva.

Existe também uma defini¢do para os tipos de fundos segundo ClubeFIl (2022)
que compreendem os fundos de tijolo, papel, fundos de fundos, desenvolvimento e
hibridos:

Os fundos de tijolo como objetivo o investimento em imdveis fisicos. Este tipo de
fundo utiliza os recursos para investir em constru¢des ou compras de propriedades com a
intencdo de vender com lucro ou alugar (sua principal fonte de rendimento, em geral)
(ANBIMA, 2015). Dentro desse tipo, existe uma diversidade de imoveis 0s quais a
ANBIMA (2015) aponta que se pode investir, como:
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b)

f)

9)

h)

)

Agéncias: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir
acima de 2/3 (dois tergos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em
imdveis destinados a agéncias bancérias;

Educacional: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em
imoveis destinados a atividades educacionais

Hibrido: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta
ou indiretamente, em imdveis relacionados a mais de um segmento;

Hospital: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido em
imdveis destinados a receber instalagdes hospitalares;

Hotel: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta
ou indiretamente, acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patriménio liquido em imoveis
destinados a atividades hoteleiras, incluindo unidades integrantes de flats que tenham
a mesma atividade;

Lajes Corporativas: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido
em imdveis destinados a escritdrios;

Logistica: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido em
imoveis provenientes do segmento logistico.

Imdveis destinados a sediar instalacGes de centros de distribuicdo, armazenamento e
logistica;

Residencial: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido em
imoveis residenciais;

Shoppings: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido em
iméveis destinados a sediar centros comerciais - Shoppings Centers, Além da
diversificacdo da categoria do imovel, ele também pode se concentrar em somente

uma localidade ou vérias, a depender da estratégia dos gestores.

Os fundos de papel segundo a ANBIMA (2015), realizam a aplicac&o dos recursos

em titulos imobilidrios. Nessa categoria, o fundo adquire papéis de investimentos
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imobiliarios, como Letras de Crédito Imobiliario (LCIs), Letras Hipotecarias (LH) e
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Como a maior parte das aplicaces séo

titulos de renda fixa, este segmento é considerado um dos menos volateis.

Os fundos de fundos compreendem a modalidade de fundo imobilidrios que
investe em outras aplicagdes do mesmo género. O gestor realiza aplicagdes em fundos
imobilidrios selecionados de acordo com sua estratégia e paga uma parcela dos
rendimentos recebidos de proventos e valorizacdes dos ativos aos seus investidores. Ao
comprar cotas de um fundo de fundos (FOFs), uma pessoa esta investindo nos fundos

imobiliarios da carteira de investimentos desse fundo (ANBIMA, 2015).

O fundo de desenvolvimento compreende um tipo de fundo imobiliario que
investe em projetos imobiliarios em andamento. Nesse caso, eles investem principalmente
em terrenos para conseguir alugar ou vender quando a obra estiver finalizada e, assim,
obter lucro. A ANBIMA (2015) aponta que diferenca entre os fundos de desenvolvimento
e de tijolo é o andamento da construcdo, dessa forma, no primeiro caso, 0 imovel ndo

precisa estar pronto.

Os fundos hibridos permitem o agrupamento de diferentes tipos de fundos
imobilidrios em uma aplicacdo. Na sua carteira imobiliaria, ele pode investir parte dos
recursos em um fundo de shoppings e alocar a outra parte em LClIs, por exemplo. A
escolha variada dos ativos vai depender da estratégia do gestor.

2.3. INDICE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS (IFIX) E
SUA COMPOSICAO

O IFIX é uma carteira tedrica de ativos e serve como o principal indice de
desempenho das cotacGes dos fundos imobiliarios que sdo negociados nos mercados de
bolsa e de balcdo organizado da B3. O indice é composto pelas cotas de Fundos de
Investimentos Imobiliarios listados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado e
possui 108 ativos B3 (2022).

Com a evolucdo da industria, principalmente apds o ano de 2019, é possivel

observar uma modificacdo no tipo de composicao dos fundos que fazem parte do indice.
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No inicio do periodo de 2019 ate 2022, a predominéancia era tida pelos chamados fundos
de tijolo, sendo estes os Corporativos, logisticos, e Shoppings, que juntos somavam
57.8% (Figura 4), e, no final, em geral, tiveram uma diminuicdo de sua participacdo na
composicao do indice. Por outro lado, os Fundos de papel, ou Certificados de Recebiveis

Imobiliarios ganharam espaco, representando sozinhos, em 2022, 42,2% do indice.

Figura 2 - Evolugéo da Composicdo da Carteira do IFIX
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Fonte: Almeida (2022).

2.4. ESTRUTURA DE CUSTOS

Nos Fundos de Investimentos Imobilidrios, como o investimento, é uma
comunhdo de recursos, os custos sdo arcados e diluidos entre os diversos cotistas, levando
a uma maior eficiéncia em relacdo ao investimento direto em imoveis. No entanto,
mesmo no caso dos Flls, existe uma estrutura de custos a ser arcada diretamente pelo
Fundo e indiretamente pelos seus cotistas (ANBIMA. 2015). Estes ocorrem tanto para a
manutencdo como para a estruturacdo do investimento (oferta publica de distribuicéo de
suas cotas). As ofertas publicas podem ser registradas na CVM, nos termos da Instrugéo
CVM n° 400/03, ou serem dispensadas de registro, nos termos da Instrucdo CVM n°
476/09, quando forem realizadas com esforgos restritos de venda (ANBIMA, 2015).

Podemos citar, portanto, como alguns dos custos: (i) gastos da distribuicdo priméria de
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cotas, bem como com seu registro para negociagdo em mercado organizado de valores
mobiliarios; (ii) gastos inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisdo, transformacéo
ou liquidacdo do fundo e realizagdo de assembléia-geral; e (iii) taxa de custodia de titulos
ou valores mobiliarios do fundo; Uma possivel solu¢cdo de modo a minimizar 0s custos
mencionados pode se encontrar na utilizacdo da tecnologia como meio de desintermediar
0 processo (LITAN; RIVLIN, 2001, p. 315).
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3. BLOCKCHAIN

O inicio da tecnologia como conhecemos se deu em 2008, quando seu inventor,
sob o pseudbnimo Satoshi Nakamoto, publicou o artigo “Bitcoin: A peer-to-peer
Eletronic Cash System” (NAKAMOTO, 2008 apud SHELDON, 2021). O modelo
descrito no artigo permite a realizacdo de transagfes financeiras de maneira
descentralizada e que funcionam de ponta a ponta, sem a necessidade dos bancos ou
governo. A estrutura descrita no trabalho, introduzida em 2008, utilizou conceitos das
ultimas trés décadas (SHELDON, 2021).

Para o langcamento do que seria a nova tecnologia, Nakamoto (2008 apud
SHELDON, 2021) argumenta que 0 comércio na internet passa quase que sempre
exclusivamente por intermédio das instituicbes financeiras e que apesar do sistema
funcionar muito bem na maioria das vezes, possui uma grande fraqueza por ser um
modelo baseado em confianca e essa intermediacdo necessaria aumenta os custos de
transacéo.

Desta maneira, para resolver o problema, o autor aplica um sistema eletrénico de
pagamentos baseado em prova criptografica ao invés de confianca, permitindo que duas
pessoas transacionem de maneira livre entre si sem a necessidade de um terceiro, abrindo
um leque de novas possibilidades, pois os custos de mediacdo aumentam os custos de
transacdo e diminuem a possibilidade de transacbes (NAKAMOTO, 2008 apud
SHELDON, 2021).

A tecnologia blockchain € definida como um tipo de registro de dados que é
armazenado de maneira descentralizada e permite acordos através de algoritmos que
utilizam criptografia (AZEVEDO, 2021). Por conta da descentralizacdo, todos os
participantes realizam a manutencdo e atualizacdo da base de dados, validando os
registros de maneira multilateral. Com a validacdo consensual, é possivel registrar 0s
acordos de maneira segura. Assim que a transacao/registro é validada, a publicacdo na
rede € realizada de maneira imediata.

O modelo representa uma modificagdo em relagdo ao registro tradicional de
titularidade e transacdo. Para a transagdo acontecer com sucesso, 0S participantes
resolvem problemas matematicos de alta complexidade e, assim que o problema é
resolvido, os dados sdo adicionados a rede, através da validacdo em “blocos” que sdo

somados aos anteriores (Figura 3). Para alterar a informacdo de um registro anterior, €
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necessario obter o consenso entre os participantes. Este sistema mantem a informacao
segura, impossibilitando a modificacdo das informacbes de maneira individual
(AZEVEDO, 2021).

Figura 3 - Funcionamento da transacao na rede
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Fonte: ANBIMA (2022).

Desde o langcamento do artigo de Nakamoto (2008 apud SHELDON, 2021), é
possivel observar que a tecnologia se disseminou de maneira muito intensa. E possivel
constatar sua ampla adoc¢éo pela capitalizacdo de mercado que o Bitcoin, moeda pioneira,
criada por Satoshi Nakamoto, obteve desde sua cria¢do. De acordo com (COIN MARKET
CAP, 2022), o valor de capitalizagcdo da moeda, obtido pela multiplicacdo da quantidade
de moedas pelo seu respectivo valor de mercado ja totaliza U$407.945.333.250.

Apesar do grande sucesso obtido em um periodo relativamente curto, a utilizacéo
do blockchain néo se limita somente a fungdo de um meio de pagamento digital, podendo
ser muito mais ampla a sua utilizacdo. Existem trés niveis de desenvolvimento da
tecnologia, que variam de acordo com suas diferentes aplicacdes (SWAN, 2015). Séo
eles: (i) o primeiro nivel é definido basicamente pela utilizacdo de criptomoedas. Este
nivel foi iniciado com a invengdo do proprio bitcoin. Todas as outras criptomoedas
também se encaixam nesta faixa; (ii) O segundo nivel é a utilizagdo da tecnologia em
servicos financeiros e industrias que incluem ativos financeiros, como por exemplo titulos
e acOes. Esta camada também introduz os chamados contratos inteligentes. Portanto,
enquanto a camada anterior representa a descentralizacdo de controle da moeda e dos
pagamentos, este nivel de desenvolvimento representa a descentralizacdo dos mercados

em geral, com a insercao de diversos tipos de ativos por trds da rede. A tecnologia, neste
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nivel de desenvolvimento, pode ser utilizada para registrar, confirmar e transferir
quaisquer tipos de contratos e propriedades (SWAN, 2015).

O processo de digitalizacdo dos ativos, conhecido popularmente como
“tokenizacdo”, protege e facilita a transferéncia dos ativos. (iii) Por ultimo, o terceiro
nivel de desenvolvimento, oferece mais seguranca comparado com a primeira e segunda
camada e também é altamente escalavel, pois com a ampla adocdo da tecnologia, sera
possivel realizar a comunicacdo entre as diferentes redes descentralizadas, podendo ser
utilizada em varias indudstrias (SWAN, 2015).

O Bitcoin, portanto, é apenas um exemplo de aplicacdo da tecnologia de registro
distribuido, além de ser o primeiro. A mesma infraestrutura também pode ser utilizada
para diversas outras coisas além de fazer pagamentos. A chamada tokenizacdo de ativos
reais € um desses usos alternativos que podem ter um grande impacto nos ativos em geral
(VAN OERLE, 2019).

3.1. TOKENIZACAO

A criacdo de direitos ou créditos no meio digital, através da tecnologia blockchain,
tem sido conhecida como tokenizagdo, sendo um Token a representacao digital de um
ativo. Oriunda da lingua inglesa, ‘token’ significa “cupom digital”. Em outras palavras,
um voucher ou um titulo. A tokenizacdo é o processo de representar digitalmente um
ativo ou sua propriedade e pode acontecer de duas formas: com ativos preexistentes ou
tokens nativos (Quadro 8) (ANBIMA, 2015).

O conceito de tokenizacao esta ligado a pratica de emitir ‘'moedas' por meio de
ofertas iniciais de moedas (Security Token Offering) e se tornou uma forma de captagéo
de recursos para empresas de blockchain. Em outras palavras, uma pessoa juridica (ou
mesmo uma pessoa fisica) pode realizar a emissdo de sua prdépria moeda ou,
simplesmente, um token que oferece os direitos a um servico especifico ou bem. 1sso
pode fazer parte do patrimonio da empresa (um token de patriménio) ou um tipo de divida
(um token de divida) e sdo emitidos e negociados via blockchain. A literatura aponta a
semelhanga com as ofertas publicas iniciais (IPOs), no entanto, o ponto principal desta
inovacdo, como abordado, é a falta de envolvimento de um intermediario classico, como
um banco de investimento (VAN OERLE, 2019).
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Quadro 6 - Diferenca entre Token securitizado e Valor Mobiliario tokenizado

ASPECTOS

Token securitizado

Valor mobiliario tokenizado

Caracteristica

Tecnoldgica

Blockchain nativo

Embarcado no blockchain

Dependéncia

O token representa um valor

mobiliario que ndo existe fora

O token representa um valor
mobiliario que existe

independentemente  da  rede

sempre considerado 0

proprietario

tecnologica | 45 pjockchain _
blockchain
Similar @ um ativo ao
portador, onde o portador €| =~ ) o
Custodia Similar a um recibo de depdsito

Fonte: KREPPMEIERA (2019) traducéo nossa.

A tokenizacdo de ativos é uma expansdo do blockchain que permite que os ativos

digitais sejam comprados, vendidos e negociados dentro da rede. Neste contexto, ativos

fisicos podem ser transformados em ativos digitais. Desta maneira, os ativos digitais

podem ser sub-divididos e as unidades podem ser representadas por um cupom digital
(SAZANDRISHVILI, 2019).

Sendo assim, é uma forma especial de digitalizacdo que permite o investimento e

propriedade fracionada. Este processo de digitalizacdo do ativo, que pode ou ndo estar

lastreado em algo real, dado que existem diversos tipos de token (Quadro 9), permite que

0s proprietarios ou emissores atinjam os beneficios do registro descentralizado e eficiente
(SAZANDRISHVILI, 2019).

Quadro 7 - Tipos de criptoativos

TIPOLOGIA

Descricao

Utility Tokens

Permitem o0 acesso a determinados produtos ou servigos

oferecidos em uma plataforma blockchain.
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Fornecem direitos de propriedade ou ao recebimento de
Tokens dividendos. Neste ultimo caso, sdo caracterizados como veiculos
Mobiliarios de investimento e, consequentemente, regidos pelas leis e

regulamentacdes aplicaveis a valores mobiliarios.

Tokens de Sé&o utilizadas como meio de pagamento para adquirir bens ou
pagamento servigos, como por exemplo o bitcoin.

Tokens nio Sdo utilizados para o registro e representacdo de objetos
fungiveis exclusivos e colecionaveis em geral.

Moeda que possui lastro associado a ativos reais, como dolar e
petréleo e buscam, com isso, combater a volatilidade de preco. Na
auséncia de um dolar digital ou de outras moedas soberanas
) digitais, as stablecoins s&o um meio de conectar as estruturas de
Stablecoins ) o
pagamento descentralizadas (DLT) e as moedas fiduciérias,
buscando solucionar o problema da alta volatilidade de precos
(como a do bitcoin), considerada um dos impeditivos para sua

adocdo como meio de pagamento nas transacdes digitais.

Instrumento de pagamento emitido pelo Banco Central. De
maneira resumida, o objetivo é complementar o sistema de
pagamentos com uma moeda digital. Cabe aos bancos centrais a
Moeda digital escolha entre desenvolver uma moeda digital destinada as
emitida pelo transacdes de varejo e disponivel ao para o publico em geral,
Banco Central semelhante ao papel-moeda, ou uma moeda digital restrita entre
instituicdes financeiras (atacado). Ndo ha um modelo Unico e as
opcoOes variam desde o publico até a tecnologia utilizada para sua

emissdo (emissdo centralizada ou DLT).

Fonte: Anbima (2022) elaborado pelo autor

3.2. CONTRATOS INTELIGENTES

Os contratos inteligentes, abordados na segunda camada de desenvolvimento,
representam transacdes na rede que vao além da simples compra ou venda direta, mas

passam antes por diversas condi¢fes que podem ou ndo serem cumpridas. A vantagem
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entre estes e os contratos tradicionais esta na ndo necessidade de confiar em um terceiro
para a devida execucdo das condi¢Bes acordadas. Suas caracteristicas sdo de autonomia,
autossuficiéncia e descentralizagdo (SWAN, 2015).

Contratos inteligentes sdo basicamente programas armazenados em uma rede
blockchain. A execucdo se da quando determinadas condicdes sdo atendidas.
Normalmente, servem para automatizar e assegurar a execucdo de acordos sem a
necessidade de intermediarios, o que evita riscos. Por meio desses programas, € possivel
automatizar fluxos — acionando a proxima acdo quando as condi¢6es forem atendidas. Os
codigos dos smart contracts sdo programados na blockchain e seguem instrucées simples
(ANBIMA, 2022).

A configuracdo do contrato inteligente ocorre através de um codigo de
programacdo que permite monitorar e executar as condi¢bes predeterminadas sem a
necessidade de interferéncia humana, sendo assim, autoexecutaveis. Em suma: ha uma
incorporacdo de regras contratuais (conhecidas como wet code) em codigo (dry code)
(AZEVEDO, 2021).

Os Contratos inteligentes sdo, portanto, simplesmente programas armazenados
em um blockchain. Eles normalmente sdo usados para automatizar a execucdo de um
acordo para que todos os participantes possam ter certeza imediata do resultado, sem
envolvimento de nenhum intermedidrio ou perda de tempo. Eles também podem
automatizar um fluxo de trabalho, acionando a proxima acédo se as condicdes forem ou
ndo atendidas (SMITH et al., 2019).

O fluxo dos Contratos funciona seguindo simples instrucdes de “se/quando...
entdo...” (FIGURA 1) que sdo programados na rede. A prépria rede de computadores
executa as aces quando as condicdes sdo atendidas e verificadas. Essas acGes podem
incluir liberar recursos para uma das partes, realizar o registro ou transferir um bem
(SMITH et al., 2019).

A rede de registros descentralizada é atualizada quando a transacédo € concluida.
Isso significa que a transagdo ndo pode ser alterada e apenas as partes que receberam
permissdo podem ver os resultados. Dentro de um contrato inteligente, pode haver
quantas estipulaces forem necessarias para satisfazer os participantes de que a tarefa sera
concluida satisfatoriamente (SMITH et al., 2019).

Para estabelecer os termos, o0s participantes devem determinar como as transacgoes

e seus dados séo representados no blockchain, concordar com as regras que regem essas
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transacgoes, explorar todas as excegdes possiveis e definir uma estrutura para resolver
eventuais disputas. Em seguida, o contrato pode ser programado por um desenvolvedor —
embora cada vez mais as organizacfes que usam blockchain para negécios fornegam
modelos, interfaces da Web e outras ferramentas online para simplificar a estruturacao de
contratos inteligentes (SMITH et al., 2019).

Figura 4 — Funcionamento de um Contrato inteligente

Se 0s termos e
condigBes forem
satisfeitos

SOLIBIPaWIAIUI WSS

» =| Vendedor
£ 9
s ‘D H d
=8 Transaction Termos do E x
*y Through contrato s&o XeeueEo
i e > [@w - p ..{ automatica dos
n 4§ programados eventos
- L na rede
Ativo | Contrato inteligente E]
i 1] ;
85 i ' Se termos e . A
S e ZQ g condicdes ndo
a !‘ 2 forem satisfeitos Cancelado
.......................... 3
3
— —~ g ‘g'“VIallstreetMojo
Comprador g

Fonte: Vaidya (2022) traducdo nossa.

3.3. APLICA(;AO DA TOKENIZACAO EM ATIVOS DO MERCADO

IMOBILIARIO

Em pesquisa realizada pelo Credit Suisse, mediante questionario aplicado na
plataforma Coindesk, as principais areas a serem desenvolvidas com blockchain e o setor
imobilidrio sdo o aumento de transparéncia, a crescente utilizacdo de contratos
inteligentes e direitos de propriedade. As partes envolvidas também mencionaram como
beneficio do blockchain a reducgéo de custos, diminui¢do da assimetria de informacao e
aumento da eficiéncia operacional, fornecendo a tecnologia forte potencial de sucesso
(VIRMANI; GUPTA; CHOUDHARY, 2020). Deloitte (2017) complementa e defende
que a demanda por transparéncia, desintermediagéo e evolucdo na tecnologia permitem
que as informacdes de diversas propriedades estejam cada vez mais disponiveis. Sendo

que o problema consiste no fato de que as informacdes sao disponibilizadas em diferentes
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sistemas. A adogdo da tecnologia, neste caso, geraria um efeito positivo pela
simplificacdo e automacao que pode trazer.

A tokenizagao possui algumas semelhangas com o processo de securitizacdo. Na
tokenizacdo, os direitos de propriedade sdo divididos em pequenas unidades, cada uma
representada por um token virtual em vez de um titulo. Ao contrario dos Fundos de
Investimentos Imobilirios, que sdo emitidos e negociadas por meio de uma bolsa
centralizada, esses tokens sdo negocidveis em uma rede blockchain (FOO, 2022).

O processo de securitizacdo comeca identificando potenciais imoveis para
aquisicdes e, em alguns casos, varios ativos imobiliarios sdo agrupados para formar um
portfolio para economia de escala. Como o Flls, o portifolio geralmente consiste em
imdveis j& maduros e que geram receita de aluguel com alguma estabilidade. O préximo
passo antes da emissdo de titulos é criar uma estrutura especifica, transferindo a carteira
de imdveis para uma sociedade de proposito especifico (SPE). O processo até este ponto
é semelhante tanto para securitizacdo quanto para tokenizacdo (FOO, 2022).

Em uma estrutura tipica de um Fundo Imobiliério, os titulos que sdo livremente
negociaveis em uma bolsa publica sdo emitidos e distribuidos em um processo de oferta
publica inicial (IPO). No entanto, em uma plataforma blockchain, os titulos lastreados em
ativos digitais (DABS — digital assets backed securities) sdo emitidos e distribuidos em
um processo conhecido como oferta de token (STO) FOO (2022).

Quadro 1 - Caracteristicas dos diferentes mercados imobiliarios

) ) Imoveis )
Investimento Direto o Imoveis
CATEGORIAS ) ) securitizados )
em imoveis tokenizados
(FID
Imoveis Na maioria das vezes, | Portifolio de Ativo unico/
subjacentes um unico ativo imoveis portifolio
o Participagéo L
Direitos de o Participagéo
] acionaria o
Interesse propriedade o acionaria indivisivel
_ indivisivel em .
exclusivos o em imoveis
imdveis
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Ambiente de

Descentralizado

Centralizado

Descentralizado

negociacao (Virtual)
Objetivo Usufruto/Investimento | Investimento Investimento
Liquidez Baixa Alta Muito alta
Custo de transacéo | Alto Baixo Baixo

Informacéo

Imperfeita e demorada

Transparente e

volatil

Altamente eficiente

e volatil

Definido pelo _
) Rede da comunidade
Valor dos ativos comprador e vendedor | Bolsa de valores )
) blockchain
interessado
Moeda Local Local/Estrangeira | Criptomoeda

Fonte: FOO (2022) traducdo nossa.

Quadro 8 - Comparacao entre modalidades de investimento em imdveis

Captagdo Diversificagdo  Acesso
Iméveis Privados \/
RETListado &,/ v
Token J J

Volatilidade Liquidez
X
X v
v

Transparéncia

X

v

Fonte: Bayfield (2020) traduzido e adaptado pelo autor.

3.4. BENEFICIOS E DESAFIOS

No geral, as transagdes imobiliarias sdo conhecidas pela falta de transparéncia,

ineficiéncia e complexidade. Para apoiar isso, as descobertas empiricas identificam e

mapeiam 0s pontos problematicos para fases e tarefas especificas no processo de

transacdo. Com base no processo de transacdo atual, os pontos problematicos ocorrem

principalmente durante as fases de diligéncia e concluséo, levando a atrasos que resultam
em aumento dos custos (de transacdo) (GUIMARAES FILHO, 2019). Os pontos

probleméticos ocorrem especificamente durante a fase de preparagdo no processo de

transacdo e na gestdo do imdvel apds a aquisicdo. A maioria dos problemas esta

relacionada a estrutura e qualidade dos dados. Para melhorar o processo de transacéo, a
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solucéo proposta deve resolver os pontos problematicos identificados e, como resultado,
agilizar o processo de transacéo de compra e venda (WOUDA; OPDENAKKER, 2019).

Para chegar a um consenso na transacdo comum, 0s participantes de uma rede
devem ser capazes de confiar uns nos outros. Dentro de uma rede blockchain, a confianga
é criada por prova criptografica. Assim que a transacgdo for verificada, é combinada com
outras transagdes ¢ adicionada a cadeia de blocos, que é chamada de “hash”. Se um bloco
for validado e com hash, os dados dentro do bloco serdo imutaveis. A transacao no
blockchain € concluida. Blockchain e suas aplicacdes derivadas, por exemplo. contratos
inteligentes (Blockchain 2.0) e aplicativos do mundo real (Blockchain 3.0), poderiam
apoiar e melhorar a confiabilidade, eficiéncia e seguranca dos dados transferidos entre
uma rede (SWAN, 2015). Portanto, os recursos da tecnologia blockchain parecem
fornecer uma solugcdo que pode aprimorar o processo de transacdo de edificios de

escritérios.

Smith et al. (2019); Don (2019); e, Consensys (2022) citam os principais dominios
de aplicacdo (Quadro 10) da tecnologia para o mercado imobiliario como sendo: registro
de propriedades, gestéo de ativos e fundos, pagamentos e locagéo e contabilidade.

Quadro 9 - Aplicacdes da tecnologia no mercado imobiliario

Dominio de -
L Breve Descricao
aplicacéo
Registro de | Permite o registro digital e imutavel, evitando fraudes

propriedades

Gestdo de Ativos e | Facilita o compartilhamento de dados e o processo de tomada de

Fundos decisdo

Pagamentos e | Dispensa a reconciliacdo manual, auxiliando a automatizacdo de

Locacao fluxos de aluguéis e pagamentos de dividendos aos donos da
propriedade

Contabilidade Com a automatizacdo dos fluxos, os demonstrativos financeiros

também podem ser facilitados

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Smith et al. (2019); Don (2019); e, Consensys

(2022).
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Van Oerle (2019) diferencia a securitizacdo de um ativo de tokenizacéo,

ressaltando que, apesar de os dois trazerem liquidez para o ativo, apenas este possui uma

programacgdo embarcada, permitindo a introducdo dos contratos inteligentes, por

exemplo. Smith et al. (2019) diferencia valores mobiliarios tokenizados de tokens

securitizados no (Quadro 8).

Quadro 10 - Categorizacéao dos principais beneficios

Categoria

Descricao

Acesso global a

investimentos

Facil acesso a oportunidades de investimento
(SAZANDRISHVILI, 2020);

Permite que um grupo mais amplo invista diretamente em

Propriedade o )
) imoveis, diminuindo a barreira de entrada (LANZAROTTI,
Fracionada
2022);
o O acesso global e propriedade fracionada proporcionam,
Liquidez

como resultado, maior liquidez (ANBIMA, 2022);

Desintermediagao

Com menor necessidade de intermediarios, as fracoes podem
ser negociadas diretamente entre compradores e vendedores
sem bancos, corretores, advogados (SAZANDRISHVILI,
2020);

Menores Custos de

Ao remover intermediarios e aumentar a eficiéncia, o

processo permite que as transacfes sejam mais econdmicas,

Transacéo reduzindo assim os custos da operacdo (ANBIMA, 2022);
) O tempo de liquidacdo € mais reduzido do que até mesmo de
Rapidez em o o
. um Fundo Imobiliario (D+2), podendo serem liquidados em
Transag0es

minutos ou horas (SMITH et al., 2019);
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Uma vez que o bloco de transagdes é validado e adicionado, é
quase impossivel de alterar a informacdo. Isto acontece pois
Imutabilidade as informacdes estdo replicadas em diversos computadores em
localizagdes diferentes (SAZANDRISHVILI, 2020);

O pagamento de dividendos, fluxos de caixas, abertura de
uma conta negociagéo e verificacdo de documentos podem ser
automatizados (KARAMITSOS; PAPADAKI,
BARGHUTHI, 2018)

Automacéao

Cada transacao pode ser negociada publicamente nos livros
_ digitais, tornando-os muito mais transparentes do que um

Transparéncia ) . . 3 o
sistema bancario tradicional. A transacdo concluida ndo pode

ser manipulada nem cancelada. (LANZAROTTI, 2022);

Fonte Unica de Com maior confianga no sistema, diversos agentes poderdo

Informagéo compartilhar suas informagdes (ANBIMA, 2022).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar dos pontos positivos que foram elencados e que servem para a maior parte
dos agentes, uma porcdo dos agentes econdmicos podem ter seu status quo modificado e
sofrerem consequéncias negativas (SMITH, 2019) ressalta que, apesar dos pontos
positivos proporcionados pela tecnologia para diversos agentes, pode existir
consequéncias negativas para outra parcela dos agentes do mercado imobiliario. As
vantagens esclarecidas afetardo o status quo dos agentes estabelecidos no espago vigente

das seguintes maneiras:

1. Investidores institucionais, por conta do ganho de escala que possuem te tém
escala para realizar inspecdes fisicas mais frequentes das propriedades,
compradores menores que podem ter acesso a mais informacdes se beneficiardo
mais com dados mais transparentes;

2. Os gestores de dividas provavelmente serdo impactados negativamente a medida
que fluxos de pagamento automatizados para os detentores de dividas forem

implementados;
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3. Corretores de imoveis, que atualmente servem como um dos grandes

intermediarios e possuidor de informacdo sobre imoéveis comerciais podem ter

suas posi¢des comprometidas, visto que a transparéncia de dados pode fornecer

as informacdes suficientes para a transacao;

4. Avaliadores imobiliarios podem enfrentar pressdo para reduzir o custo de seus

servigos por conta de uma maior disponibilidade e atualizagéo de registros;

5. Por conta da prdpria automatizacdo dos contratos inteligentes padronizados, 0s

préprios escritdrios de advocacia, que cobram taxas como uma porcentagem dos

custos de transacdo podem ter seu trabalho cada vez mais automatizado.

Quadro 11 - Categorizagéo dos principais desafios de acordo com a bibliografia

Categorias Descricao
Desafi A falta de regulamentacdo por parte do governo e da industria € um dos
esafios
| eqai maiores desafios. O beneficio de acesso global aos investimentos ndo
egais _ . .
define sob que jurisdicdo um token estd (SAZANDRISHVILI, 2020)
As vendas e negociacOes de tokens podem exigir a conformidade com
) os regulamentos de valores mobiliarios e outros protocolos. Esse
Compliance o
processo pode representar custos significantes (SAZANDRISHVILI,
2020).
A vulnerabilidade que pode ser ocasionada tanto pela posse direta do
ativo como também pelo eventual desenvolvimento da computacao
Seguranca

quantica, que apesar de pouca perspectiva, pode representar um risco

para a estrutura.

Parceiros de

negocios

A necessidade de profissionais técnicos capacitados na éarea e

consultores juridicos que compreendam a tecnologia

Fonte: Elaborado pelo autor com base em (SAZANDRISHVILI, 2020).
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4. CENARIO INTERNACIONAL E O CASO BRASILEIRO

Em 2018, a FINMA, autoridade suica do mercado financeiro, criou a primeira
base legal para a utilizacdo da tecnologia blockchain. O pais é considerado pioneiro na
regulamentacdo de tecnologias inovadoras do mercado financeiro em comparacao
internacional. A base juridica criada pela FINMA foi sustentada por outros textos
legislativos. Em 1° de fevereiro de 2021, a alteracdo da Lei Suica de ObrigacGes e a Lei
de Valores Mobilidrios Néo Certificados foram passos importantes para criar um local
forte para implementacdo das tecnologias blockchain. Em 18 de junho de 2021, o
Conselho Federal Suico aprovou a adaptacdo da lei federal aos desenvolvimentos na
tecnologia de registros eletronicos distribuidos (ZUCKERMAN, 2018).

Em decorréncia a essa mudanca legal e ao regulamento associado, os sistemas de
negociacdo baseados em tecnologia de registro distribuida (DLT) sdo suportados
legalmente. Para poder negociar os "tokens" descritos, no caso da suiga, € necessaria uma
listagem em uma bolsa de valores. A SIX Digital Exchange (SDX) é a primeira bolsa de
valores certificada pela FINMA que permite a negociacdo de ativos digitais. Devido a
regulamentac6es legais, atualmente os "tokens" s6 podem ser negociados no SDX em um
ambiente totalmente regulamentado baseado no DLT (ZUCKERMAN, 2018).

Em 2018, um projeto de desenvolvimento de condominios de luxo de US$ 30
milhGes em Manhattan foi tokenizado na blockchain. Os investidores podem comprar 0s
tokens digitais, financiando assim o projeto e recebendo o direito a uma parcela de receita
da propriedade (VAN OERLE, 2019). Nesta transacdo, varios participantes se reuniram
para determinar o preco do projeto de desenvolvimento e o preco de mercado dos tokens
que dao acesso a ele. A propriedade é administrada na rede blockchain e os contratos
inteligentes realizam a distribuicdo da renda do aluguel entre os detentores das parcelas
da propriedade (COINTELEGRAPH, 2021).

No Brasil, um caso real de tokenizacdo de um ativo imobiliario ressalta como a
tecnologia eliminou diversos custos e procedimentos burocraticos (Figura 7). Uma oferta
(Figura 6) no valor de US$ 15 Milhdes, foi realizada pela plataforma ReitBZ e visou o
investimento em ativos em situacéo de estresse, localizados nos estados do Rio de Janeiro
e Sdo Paulo. Devido ao aspecto regulatorio, a estrutura do investimento foi montada fora
do Brasil, mais especificamente nas Ilhas Cayman. Os ativos contemplam as seguintes
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situacdes: (i) Execucles hipotecarias de imoveis por incorporadoras que tiveram o
financiamento negado apos a construcdo; (ii) Imoveis devolvidos por compradores que
ndo puderam pagar um empréstimo bancario ap6s a construcdo e iii) Imdveis de
propriedade de empresas que pediram faléncia ou recuperacéo judicial.

Foi possivel observar que o STO apresentou uma estrutura de baixo custo (Figura
7), sendo mais eficiente que o IPO (Figura 5). Os tokens foram emitidos pela rede
Ethereum, uma das redes em que se é possivel realizar a tokenizagdo, e que padroniza
algumas funcbes de contratos inteligentes e permite sua utilizacdo em uma série de
aplicacdes. O investimento pode ser acompanhado através da plataforma, onde os
investidores podem ter acesso aos dados do investimento, alocacédo e resultados (Figura
8). O mercado secundario é feito pelo banco BTG Pactual, apoiador do projeto, que atuara
como um formador de mercado, dando liquidez ao produto. O produto, diferentemente da

maioria dos fundos imobiliarios, ndo esta listado em nenhuma bolsa

Figura 5 - Estrutura de um Security Token Offering (STO)

Emissdo do documento da
oferta e demais informagdes
do projeto

- -
Gerenciadores Companhia Investidores

Distribui¢do dos Distribui¢do dos
lucros lucros
S

yd
Y
Utilizam os tokens

para participar da

plataforma @ q

Fonte: ReitBZ (2018) tradugéo nossa.
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Através do processo explicitado, foi possivel observar uma economia relevante

(Figura 7) gerada através da utilizagdo da tecnologia em comparacdo a estrutura de um

Fundo de Investimento Imobiliario, regidos pela Instru¢cdo Normativa n® 472 da Comissédo

de Valores Mobiliarios. Para efeito de comparacao, 0s seguintes custos que normalmente

seriam verificados anualmente na estrutura dos Fundos Imobiliarios foram eliminados:

(i) Taxa de administracdo do Fundo; (ii) Taxa de escrituracdo; (iii) Taxa de custddia; (iv)

Taxa de estruturacéo; e (v) Taxa de intermediacéo.

Figura 6 — Etapas da Oferta

20Q2019 3Q/4Q 2019
1Q2019 Q — @
Estratégia de Recuperagdo
Venda de token fluxo de caixa dos ativos DB

1Q+ 2020

Distribuigdo de lucros

A A A
o @ @ o o o o
v v v
=) % 202019 f@" 302019 @5 4Q2019 LJ_],
=& Seleo do ‘.'—-/J Compra dos Venda dos oag
Investimento ativos ativos
Fonte: ReitBZ (2018) traducéo nossa.
Figura 7 - Custos eliminados na estrutura
Descricédo da taxa Valor
Taxa de administracdo do fundo 0,2% do Valor Patrimonial
Taxa de escrituragéo 0,05% do Valor Patrimonial
Taxa de custodia 0,003% do Valor Patrimonial
Taxa de estruturacao R$ 50.000 (Taxa unica)
Taxa de intermediacdo (bolsa de valores, | Até  0,02% do Valor Patrimonial,
prestadores de servigos, entre outros) dependendo do valor investido

Fonte: Elaborado pelo autor com base em ReitBZ (2018).
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Figura 8 - STO da perspectiva do usuario/cliente

Envio dos documentos para registro no
O sistema

Our system proceed
with the KYC check
Cliente pode checar o
status do investimento
Distribuicdo de
lucros/dividendos Cliente pode acessar a
plataforma web

[ (@]

A carteira passa a
participar do banco

Cliente utiliza o
criptoativo para
comprar o Token

Fonte: ReitBZ (2018)

de dados

4.1. ASPECTO REGULATORIO

Sob a perspectiva da legislagdo brasileira, os tokens ou cédulas dessa natureza
seriam espécies ou as proprias cédulas de crédito imobiliario (CCI) previstas na Lei
10.931/2004. Neste caso, a sua emissdo, em territério nacional, exigiria instrumento
publico ou particular e custodia em instituicdo credenciada pelo Banco Central. Sendo o
mais proximo possivel da tokenizacdo de ativos imobiliarios no Brasil a constituicdo de
um Fundo de Investimento Imobiliario, previsto na Lei 8.668/93. Neste contexto,
atualmente os fundos aqui formados devem ser constituidos em obediéncia a Instrucao
Normativa 472 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o qual seria por ela
autorizado e fiscalizado (SILVA, 2021).

Apesar disto, mais recentemente, a CVM aprovou, de maneira experimental, a
implementacdo de dois projetos que utilizam a tecnologia blockchain para a negociagao
de agdes, titulos de crédito privado e cotas de fundos de investimento. As empresas VOrtx
QR Tokenizadora e Beegin Solucdes receberam autoriza¢do da CVM para a emisséo dos
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primeiros tokens regulamentados do Brasil. Durante o ano de 2022, o Banco Central do
Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios acompanhardo as opera¢@es dos projetos
ANBIMA (2022). Por meio da autorizagdo temporéria, as empresas citadas poderdo
realizar a escrituracdo, oferta, custddia e liquidacdo de produtos tokenizados. A Voértx
recebeu, pela CVM, dispensa do depdsito centralizado (SILVA, 2021).
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5. CONSIDERAGCOES FINAIS

De acordo com a bibliografia analisada, e com a obtencdo dos objetivos propostos
no trabalho, a tecnologia apresentada, além de possuir o potencial de desburocratizar o
processo de compra e venda dentro do mercado imobiliério, consegue atuar, pela anélise
do autor, de maneira a beneficiar tanto o segmento que possui como objetivo final o
usufruto do bem, como também atender aqueles que possuem como objetivo final o
investimento, facilitando a captacdo de recursos e otimizando o grau de eficiéncia do
mercado. Os principais beneficios, de acordo com as bibliografias analisadas, se traduzem
em maior seguranca nas transacdes (asseguradas pela utilizacéo do registro distribuido e
criptografia), diminuicdo dos custos de transacdo, diminuicdo da assimetria de
informacdo entre os agentes e aumento das possibilidades para investimentos e usufruto,
possibilitado pela diminuicdo das barreiras de entrada e facilitacdo na obtencdo de
informacdes e da exclusdo de agentes intermediérios do processo. Por outro lado, 0s
possiveis entraves ou desafios mais graves para aimplementacao do sistema se encontram
nas diversas classes que se beneficiam do sistema vigente, como por exemplo 0s bancos

de investimento.

De maneira geral, a tokenizacdo tem a capacidade de promover um ambiente mais
digital e mais transparente, a0 mesmo tempo que diminui 0 tempo necessario para
transacOes de maneira segura em relacdo ao modelo atual. A tecnologia também pode
ajudar diminuindo barreiras de entrada, e aumentando o acesso por diferentes
investidores, proporcionando liquidez. A contribuicdo do trabalho, além da andlise
bibliogréfica realizada, se deu através do caso real que foi implementado no Brasil, onde
se pode observar o potencial da tecnologia em reduzir custos em comparagéo aos modelos
vigentes e ja estabelecidos.

Na anélise do autor, € inevitavel a substituicdo visando a adogdo do blockchain
dentro das proximas décadas. No entanto, no curto prazo, apesar dos beneficios
mencionados, estes podem ndo ser suficientes para a substituicdo da ja consolidada e
ainda crescente industria de FlIs, evidenciada pelos dados apresentados, dada a

necessidade de modificagdo de diversos processos que ja estdo estabelecidos.
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