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Introducao

Este documento é um material introdutdrio a discussao sobre tokenizacao de
ativos nos mercados financeiro e de capitais. Conceitos técnicos iniciais sao
apresentados em conjunto com experimentos em curso com os objetivos de ilustrar —
de forma nao exaustiva — como a tecnologia blockchain pode ampliar a eficiéncia dos
mercados tradicionais por meio da tokenizacao de ativos e de apresentar os potenciais
impactos sobre o arranjo da industria de titulos e valores mobiliarios.

Na ultima década, a rapida evolucao das novas tecnologias nas areas de
informacgdo e comunicacao vem reconfigurando a estrutura dos sistemas financeiros e
da industria de investimentos. Além da percepcao do mercado de que as inovacoes
tecnoldgicas podem viabilizar a criacdao de novos produtos, mercados, atores e
modelos de negdcios, os bancos centrais e demais reguladores financeiros vém
apoiando o impeto inovador por meio de diversas iniciativas.

Ao longo de 2022, o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios
acompanhardo as operacdes dos projetos aprovados nos respectivos sandboxes
regulatdrios’ . Em ambos os editais, os reguladores indicaram que - entre outras
possibilidades - estavam interessados em explorar o uso da tecnologia de registro
distribuido (DLT), mais conhecida como blockchain’

Essa tecnologia tem evoluido e novas solucdes sao desenvolvidas, ampliando a
eficiéncia e possiveis aplicacées. Assim, juntamente com a popularizacao do mercado
cripto, surgiram novos casos de uso em diversas atividades, produtos e servicos. Um
dos aspectos concernentes aos criptoativos e a possibilidade de representacao digital

' Sandbox regulatdrio é um ambiente controlado que permite as instituicées testarem produtos e servicos, com base
em licencas limitadas e sob a supervisao das autoridades responsaveis.

*Em termos resumidos, o blockchain é uma tecnologia de registro distribuido (do inglés Distributed Ledger Technology,
“DLT") que permite salvar copias digitais repetidas de forma compartilhada, sincronizada e consensual em mdltiplos
locais de uma mesma rede. Para uma definicdo formal, ver Cambridge Centre for Alternative Finance (2018),
Distributed Ledger Technology Systems: a conceptual framework.


https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2018-10-26-conceptualising-dlt-systems.pdf
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de instrumentos financeiros ja conhecidos. No contexto da tecnologia de registro
distribuido, a transformacao de ativos “fisicos” em ativos digitais ¢ chamada
usualmente de tokenizacgdo. E esse conceito que sera objeto de analise neste material.

Na ANBIMA, os usos e responsabilidades associados a tecnologia DLT e aos
criptoativos é parte da agenda do Grupo Consultivo de Inovacao desde 2018. O
organismo e a governanca de apoio a Diretoria da Associacao naidentificacao de novas
tendéncias e na orientacao sobre projetos prioritarios na agenda de inovacao. Como
primeiro diagndstico, o Grupo identificou que — apesar do expressivo ganho de escala
global e da exponencial valorizacao dos criptoativos — o aspecto mais relevante a ser
observado sdo as miultiplas possibilidades de aplicacao da tecnologia de registro
distribuido. Esse diagndstico, somado a percepcdao da necessidade de disseminar
conhecimento para fomentar as discussoes sobre o tema, levou a publicacao de
estudo inicial a respeito do assunto . Desde entao, a Associacdao tem acompanhado o
tema e ampliado o didlogo com diversos players desse ecossistema. Em geral, ha o
entendimento de que, pelo carater emergente dessa tecnologia, o universo de
possibilidades de uso e o0s eventuais impactos ainda ndao sao amplamente
identificados pelos agentes de mercado. Além disso, a medida que a tecnologia evolui,
as discussdes sobre o tema tornam-se cada vez mais complexas.

Em virtude da relevancia e do impacto transversal que essa inovacao tecnoldgica
tera em todas as atividades do mercado de capitais, um aprofundamento do tema foi
incluido no Plano de Acao 2022 da Associacao. Desse modo, a ANBIMA buscara
construir e disseminar conhecimento a respeito dos usos e impactos da tecnologia
blockchain no mercado de capitais com o objetivo de elaborar uma agenda de trabalho
de curto, médio e longo prazos. Esta publicacao é uma das iniciativas dessa agenda.

Além desta introducao, o material contempla ainda os seguintes itens:
(i) Conceitos iniciais; (ii) Tokenizacdo de ativos; (iii) Principais impactos na operacio
dos mercados financeiro e de capitais; e (iv) Consideracdes finais.

*ANBIMA (2019), Criptoativos: Introducao sobre os conceitos, usos e responsabilidades associados a
esses instrumentos.


https://www.anbima.com.br/data/files/17/94/55/B2/2FD8D61078F0C4D69B2BA2A8/Estudo%20sobre%20Criptoativos%20_GT%20ICO%20e%20Cripto_.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/17/94/55/B2/2FD8D61078F0C4D69B2BA2A8/Estudo%20sobre%20Criptoativos%20_GT%20ICO%20e%20Cripto_.pdf
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| - Conceitos iniciais

Conforme mencionado, desde o lancamento do bitcoin, em 2008,
multiplicaram-se aplicacbes apoiadas em tecnologia subjacente, o blockchain, que
desde entao vem sendo inseridas em diversas atividades, produtos e servicos. Essa
multiplicidade de aplicacées faz com que os ativos originados dessa tecnologia nao
constituam um conjunto uniforme, pois apresentam funcées e caracteristicas variadas.
Por vezes, essas funcdes e caracteristicas se modificam com o tempo, e novos usos e
modelos de negocio emergem. Essa tal multiplicidade de usos e aplicacoes impde
dificuldade para classificar e tratar esses ativos e mensurar impactos no sistema
financeiro tradicional.

A despeito da variedade de usos e caracteristicas, as mesmas palavras tém sido
utilizadas para descrever esses ativos. Termos como "criptomoeda", “moeda virtual”,
“moeda digital", "ativo virtual", "ativo digital" e "criptoativo" estao presentes muitas
vezes de forma simultanea, sendo utilizadas como sindnimos. Essa variedade de
termos evidencia auséncia de convergéncia e gera dificuldade de entendimento.

De forma geral, um criptoativo, por vezes também chamado de token, pode ser
definido como uma representacdao de valor ou direito contratual, protegido por
criptografia, mantido em sistema de registro distribuido e passivel de custddia,
transferéncia e negociacdo em meio eletronico®. Os criptoativos podem representar
diferentes objetos e abranger diferentes usos. O Quadro 1, a seqguir, apresenta uma
tipologia de alguns dos tokens mais comuns com base em suas funcoes®.

“ANBIMA (2019). op. cit.

>Destaca-se que a tipologia apresentada no Quadro 1¢ apenas um exemplo dentre diversas classificacoes existentes.
Ver, por exemplo, FCA (2019), Policy Statement 19/22: Guidance on Cryptoassets. Conferir Blandin et al. (2019), op. cit.,
para quem identificar em que medida um criptoativo representa uma nova forma de constituir um instrumento
tradicional e, portanto, jainserido em determinado perimetro regulatdério, ou em que medida ele representa um
novo instrumento constituido inteiramente de modo digital, ausente de perimetro regulatdrio capaz de tratar esse
novo instrumento, segue como um dos principais desafios para abordar o tema.


https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf
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Tipologia dos criptoativos

Utility tokens

Permitem o acesso a determinados produtos ou servicos oferecidos em uma
plataforma blockchain (ex.: Ether).

Security tokens (tokens mobiliirios)

Fornecem direitos, por exemplo, direitos de propriedade e/ou direitos
semelhantes ao recebimento de dividendos. No ultimo caso, sao caracterizado
como veiculos de investimento e, consequentemente, regidos pelas leis e
regulamentac6es aplicaveis a valores mobiliarios.

Tokens de pagamento

Sao meios de pagamento para aquisicao de bens ou servicos ou como meio de
transferéncia de dinheiro ou valor (ex.: bitcoin, stablecoins ou moedas digitais de
bancos centrais emitidas em blockchain).

Non-fungible tokens (tokens nio fungiveis)

Constituem unidades de dados unicas e nao substituiveis, armazenadas em uma
rede descentralizada, normalmente utilizados para registro e representacao de
objetos colecionaveis, de jogos eletronicos, musica e arte em geral.

Stablecoins

Criptoativos (meios de pagamento digitais e privados) que buscam combater a
volatilidade de preco por meio do lastro em ativos estaveis, usualmente moedas
fiduciarias, refletindo a preferéncia dos participantes do mercado em realizar
transacdoes de pagamentos em moedas soberanas, em especial o dolar
americano. Na auséncia de um dolar digital ou de outras moedas soberanas
digitais, as stablecoins sao um meio de conectar as estruturas de pagamento
descentralizadas (DLT) e as moedas fiducidrias, solucionando a questdo da alta
volatilidade de precos dos criptoativos (como o bitcoin) - um dos impeditivos
para sua adocao como meio de pagamento nas transacoes digitais.

22; ANBIMA
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Central Bank Digital Currencies (CBDC)

Instrumento de pagamento digital emitido pelo Banco Central, em suarespectiva
unidade de conta. Em linhas gerais, o objetivo das CBDC é complementar o
sistema de pagamentos com uma moeda digital que possui a vantagem de ser
passivo direto perto do Banco Central. Cabe aos bancos centrais a escolha entre
desenvolver uma moeda digital destinada as transacoes de varejo e disponivel ao
para o publico em geral, semelhante ao papel-moeda, ou uma moeda digital
restrita as transacoes de atacado entre instituicdes financeiras - como atuais
reservas bancarias. Nao ha um modelo unico de CBDC, as opc6es variam desde o
publico (atacado ou varejo) até a tecnologia utilizada para sua emissdo
(emissdo centralizada ou DLT). Os diversos designs sdo testados conforme os
objetivos do Banco Central (promover inclusdo financeira, melhorar sistema de
pagamentos nacional ou internacional etc.). As CBDC em DLT sdo apenas uma
das possibilidades.

“Tokens podem ser hibridos: o bitcoin € um exemplo de token que esta nas

categorias "utility” e pagamento.

Diferentes categorias de tokens podem requerer distintas abordagens das
autoridades para tratamento. Por exemplo, similar aquele de outras jurisdicoes, o
entendimento manifestado anteriormente pela Comissdo de Valores Mobiliarios®é de
que, depender do contexto econdmico da emissdao de um token e dos direitos
conferidos aos investidores, estes podem se enquadrar na definicao ampla de valores
mobilidrios e, portanto, estarem sujeitos ao regramento existente. A titulo de exemplo,
uma debénture tokenizada poderia ser classificada como um security token, ou seja,
um criptoativo, mas ainda assim seria uma debénture, e estaria sujeita ao regramento
pertinente a sua emissao, escrituracao, registro, custodia, distribuicao e negociacao.

® CVM (2019), Oficio Circular CVM/SRE 02/2019.


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/ocsre0219.pdf
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Il - Tokenizacao de ativos

O processo de transformacao de ativos “fisicos” em ativos digitais ¢ chamado
de tokenizacao. Os projetos de tokenizacao de ativos sao alguns dos principais casos
de uso de aplicacao da tecnologia DLT nos mercados financeiros e de capitais.

= @ s

o=

A tecnologia utilizada é a de registro compartilhado, livro-razao distribuido ou,
em inglés, distributed ledger technology (DLT), que consiste em uma tecnologia de
armazenamento e edicdo compartilhada de dados. E possivel armazenar informacdes
em copias digitais, mantendo-as disponiveis em diferentes locais de
uma mesma rede, chamados "nos", dispensando por vezes a existéncia de uma
entidade centralizadora.

A forma mais conhecida de DLT é o blockchain, um encadeamento de informacdes
criptografadas (blocos), armazenadas nos nés da rede, criando um “livro-razao
distribuido”. Cada um dos blocos dessa cadeia é conectado ao anterior, armazenando
as transacdes que a rede de nods validou previamente’. Diferentemente do sistema
tradicional de armazenamento, constituido de apenas um arquivo central, que, se
corrompido, compromete os demais, no registro descentralizado ha a garantia de
veracidade das informacdes gravadas em todas as copias digitais disponiveis na rede.

" Apesar do modelo descentralizado, é importante destacar que nos sistemas blockchain o acesso as informacdes
pode ser publico ou privado, e a permissao para execucao de acoes na rede também pode variar. Em redes
permissionadas, somente alguns participantes sao autorizados pelo administrador ainiciar ou validar transacoes —
como é o caso da R3 Corda. Cf. R3(2022), Blockchain in the Digital Asset Ecosystem.


https://www.r3.com/reports/blockchain-in-the-digital-asset-ecosystem/
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Figura1 - Transacao em blockchain
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Essa tecnologia possibilita que valores mobilidrios, commodities e ativos
quaisquer (financeiros e ndo financeiros) sejam convertidos em ativos digitais
criptografados, registrados e transacionados em uma rede descentralizada. No caso
dos ativos nao financeiros, e que atualmente nao sao negociaveis em estrutura de
mercado organizado, a tokenizacao abre um leque de oportunidades para o
desenvolvimento de novos mercados e modelos de negdcio.

Nos mercados financeiro e de capitais, a promessa de ganhos de eficiéncia
e de reducao de custos com intermediarios tem estimulado o desenvolvimento de
projetos que envolvemn a tokenizacao de valores mobiliarios e titulos financeiros.
Apesar de a maioria dos projetos se encontrar em estagio experimental, a
disseminacao de solucbes em blockchain reflete o desejo dos atuais players
de explorar os potenciais beneficios dessa tecnologia e transformar as infraestruturas
tradicionais.

A despeito de a tecnologia blockchain ser a mesma utilizada na emissao de tokens
popularmente conhecidos como criptomoedas (por exemplo, o bitcoin), com
frequéncia classificados como utility tokens (ver Quadro 1), € importante repetir que
a tokenizacao de valores mobiliarios consiste na emissao de security tokens
caracterizados como veiculos de investimento e, consequentemente, regidos pelas leis
e regulamentaces aplicaveis a valores mobiliarios.

Em linhas gerais, a disseminacao da tecnologia DLT introduz quatro potenciais
mudancas na operacao dos mercados financeiro e de capitais: a) maior variedade de
ativos digitais transacionados; b) incremento da eficiéncia (velocidade dos
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processos e convencoes tradicionais); c) novos papéis para os atores tradicionais

do ecossistema financeiro; d) novos meios de pagamento.

Quadrolll

Resumo sobre tokenizacao

Tokenizacao é o processo de representacao digital de valor econémico e
direitos de um ativo real preexistente ou a emissao de classes tradicionais de
ativos em forma de tokens (tokens nativos).

Tokenizacao de ativos preexistentes: o valor econémico e os direitos
derivados de bens (valores mobiliarios, imdveis, recebiveis, commodities) sao
vinculados a tokens baseados em DLT. Os tokens emitidos existem na rede
blockchain e sao um "reflexo digital” dos ativos reais - que seguem existindo no
mundo material (Figura 2).

Figura 2 - Tokenizacao de ativos preexistentes

Modelo “off-chain” Modelo “on-chain”
Ativos reais preexistentes Blockchain Tokens que representam
valores econdémicos
o & B o ! S

G

Custédia

B

Tokens nativos: a tokenizacdo envolve a emissdao de tokens que sdo
“nativos" a blockchain, emitidos diretamente na rede e existentes apenas na
forma digital. Os tokens podem ser direitos ou valores mobiliarios (instrumentos
de negociacdo) que sao negociados na rede blockchain (Figura 3).

Figura 3 - Emissao de tokens nativos

Direitos e propriedade Blockchain Ativos tokenizados
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6l ©@

Fonte: OCDE, 2021. Regulatory approaches to the Tokenisation of Assets.
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https://www.oecd.org/finance/regulatory-approaches-to-the-tokenisation-of-assets.htm#:~:text=Regulatory%20Approaches%20to%20the%20Tokenisation%20of%20Assets.%20Date,assets%20including%20securities%20%28e.g.%20stocks%20and%20bonds%20
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lll - Impactos na operacao dos
mercados financeiro e de capitais

a) Maior variedade de ativos digitais transacionados

Fracionalizacao

Por meio da fracionalizacao de ativos existente, é possivel criar mercados para
novos ativos digitais e ampliar a liquidez dos mercados. A introducao da tecnologia DLT
simplificou o fracionamento descentralizado, que divide grandes ativos em partes
fungiveis menores, fornecendo uma maneira segura e rastreavel de dividi-los. Assim,
permite a criacao de novos produtos de investimento e o desenvolvimento de
mercados para novos ativos, possibilitando a negociacao e a comercializacao de ativos
que possuem mercados pouco liquidos (como fracdes de energia renovavel). A
aplicacao da fracionalizacao no mercado financeiro e de capitais € ilustrada no estudo
de caso da BondbloX Exchange (ver Quadro 3)3.

Rastreabilidade/origem

Uma segunda maneira de conferir liquidez aos mercados € a possibilidade de
tokenizar determinados ativos — como metais preciosos e obras de arte, cujas origens
sao fundamentais para atestar o valor desses produtos. Alguns desses ativos ja sao
negociaveis, mas a origem em geral € obscura e o rastreamento da propriedade pode
ser caro. Tal conceito é particularmente relevante em commodities tradicionais. Por
exemplo, a startup aXedras esta aplicando a tecnologia na industria de metais
preciosos. Outro tipo de ativo nesse segmento sao aqueles que dependem de
comprovacao de aspectos ASG em suas cadeias de suprimentos, pois com base no
registro de todas as transacoes é possivel rastrear um ativo de volta a sua origem?®.

¥R3(2022), op. cit.
°R3(2022), op. cit.


https://www.axedras.com/
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Figura 4 — Tokenizacao e novos ativos
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Estudo de caso: BondbloX

Em novembro de 2019, com base na experiéncia do sandbox regulatorio da
Autoridade Monetdria de Singapura (MAS), a empresa BondEvalue lancou a
BondbloX Bond Exchange, a primeira exchange totalmente regulada baseada
em tecnologia blockchain. O elevado investimento minimo (USS 200,00) no
mercado asiatico de bonds internacionais restringe o0 acesso aos investidores
cujo patriménio minimo é de USS 5 milhGes. Essa restricdo fez com que uma
grande parcela de investidores, classificados como Henry (High Earners Not Rich
Yet, com patriménios que variam de USS 100 mil a USS 1 milhdo), fossem
impossibilitados de diversificar seus portfolios.

A BondbloX visa ampliar a liquidez do mercado de titulos por meio da
fracionalizacao, possibilitando que investidores comprem e vendam fracdes
de um titulo de forma instantanea usando um aplicativo.
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Figuras - Processo de tokenizacao e fracionalizacao
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in secondary market bonds with our designated Custodian (fractional units of underlying bonds)
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($200,00)

S. b
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back into the original underlying investors receive BondbloX in equivalent
bond, if so desired, Dual Fungibility values in their accounts, which they can

trade on BondEvalue Exchange

Fractionalising bonds on blockchain (like Depository Receipts)

Titulos tradicionais sao levados a Bondblox Exchange por meio de market
makers designados, de membros da rede ou de clientes finais no mercado
secundario. O custodiante designado, no caso, o Northern Trust - confirma o
recebimento do titulo no blockchain e aciona a fracionalizacdo em titulos de USS
1.000. O membro recebe S 200,00 em BondbloX, que ¢é fracionado em 200
BondbloX de $1.000 cada, e pode ser negociado na BondbloX Exchange.

Com a infraestrutura blockchain, a liquidacaio na BondBlox Bond
Exchange é instantanea, ocorrendo em uma base T+0. Em vez de esperar pelos
dois dias usuais do ciclo de liquidacao para transacoes de titulos tradicionais,
o delivery versus payment (DvP) no BondbloX é realizado em segundos,
reduzindo os riscos de contraparte para os investidores.

Os participantes que negociam na BondbloX nao estdo presos a Exchange.
Caso surja uma oportunidade melhor no mercado secundario tradicional, os
membros podem solicitar por meio do custodiante a retirada do BondbloX
(titulo tokenizado) e negocia-lo em outra cdmara de negociacdo — o que, por sua
vez, reduz a quantidade de BondbloX disponiveis para negociacao na BondbloX
Bond Exchange.
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Em termos tecnoldgicos, para garantir agilidade nas validacdes, a BondbloX
utiliza uma rede blockchain privada, em que apenas o administrador pode
remover ou adicionar os chamados “nos". Dessa forma, os parceiros que
hospedam os nés na rede devem seguir algumas regras rigidas, como as
decisoes do conselho de governanca, que se reune regularmente para analisar
as novas versoes e determinar qual é a data mais adequada para que todos
possam preparar as atualizacdes da rede. Caso algum membro nao realize a
atualizacao no momento determinado, é excluido da cadeia.

b) Incremento da eficiéncia (velocidade dos processos e

convencdes tradicionais)

Casos de uso

Suica - SIX Digital Exchange (SDX)

Em 2021, entrou em vigor na Suica o novo arcabouco legal para ativos digitais em
DLT, que alterou diversas leis e criou um ambiente juridicamente favoravel ao
desenvolvimento de titulos e valores mobiliarios registrados eletronicamente, em
tecnologia de registro descentralizado (DLT). Em vez de regular os ativos digitais
(criptoativos) por meio de um regulamento auténomo e direcionado a essa categoria
de ativos, optou-se pelo aprimoramento da estrutura legal e pela adequacao da
regulacao existente para remover obstaculos que dificultavam o desenvolvimento de
um mercado funcional de instrumentos financeiros e valores mobiliarios tokenizados
— incluindo uma nova categoria de licenca para plataformas de negociacao.

Em setembro de 2021, a bolsa de valores da Suica (SIX) obteve aval da
FINMA (Autoridade Suica do Mercado Financeiro), drgao regulador do pais, paralancar a
primeira bolsa de valores digital, a SIX Digital Exchange (SDX). Foram concedidas duas
licencas:
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» Constituicio de Bolsa de Valores (SDX Trading); e

« Depositaria central para ativos digitais (SIX digital Exchange).

Em uma Unica infraestrutura de mercado, baseada em tecnologia DLT (blockchain),
a SDX integra as etapas de listagem, negociacao, liquidacao e custdodia para valores
mobiliarios e titulos tokenizados, como é possivel observar nafigura 6.

Figura 6 — Alteracdes na cadeia de valor (SIX x SDX)

SIX Swiss Exchange SIX - Clearing SIX - SIS

SDX - Trading SIX Digital Exchange
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€ ———————

Infraestrutura de mercado digital Negociacdo e liquidacdo (DvP) atémicas
- cobre toda a cadeia de valor Elimina a necessidade de camara de compensacio

Aqui é importante citar o conceito de liquidacao atémica, que consiste na
transferéncia entre dois ativos, estruturada de forma a garantir que a transferéncia do
ativo ocorra se, e somente se, a transferéncia do outro ativo também ocorrer. Em uma
operacao de compra e venda de ativos, a transacao apenas acontece se todas as
condicoes acordadas na negociacao forem satisfeitas: o vendedor possuir o ativo que
foi negociado, e o comprador possuir o montante correspondente ao valor do ativo
acordado na negociacao.

A infraestrutura blockchain da SDX permite que a conciliacao das informacdes
necessarias para finalizar a transacao (DvP) seja instantanea e que a conclusdo da
liquidacdo ocorra em segundos (T+0). Além de reduzir o tempo usual para conciliacdo
das informacoes (T+2), a liquidacdo atémica elimina o risco de contraparte e, desse
modo, dispensa a necessidade de uma camara de compensacdo e liquidacao
(clearing) que atue como contraparte central (Figura 7).
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Figura 7 — Modelo tradicional vs. modelo descentralizado (SDX)
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Modelo digital (DLT)
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No modelo tradicional, a transferéncia de titularidade de valores mobiliarios
envolve a conciliacao das informagdes entre o depositario central e agentes
terceiros: escriturador e custodiante. As conciliacdbes ocorrem diariamente e
SA0 necessarias para garantir que os sistemas do escriturador/custodiante e do
depositario central contenham as mesmas informacées (por exemplo, tipo do
valor mobilidrio, titularidade, quantidade e vencimento), dado que ndo ha um banco de

dados compartilhado'™.

0 novo arcabouco juridico permite que as plataformas de negociacao integrem
atividades de pds-negociacao e dispensa a necessidade de contrapartes centrais e
intermediarios adicionais para a compensacao e liquidacao das transacoes junto a
depositaria central. No modelo descentralizado, o registro de informacées
compartilhado simplifica a reconciliacao de informacées na pds-negociacao,
reduzindo o risco operacional e a complexidade dos fluxos de informacdes.

' Laboratério de Inovacdo Financeira (2021) — Texto para discussdo - Descentralizar para desintermediar: o estudo
sobre emissao, distribuicao e negociacao de valores mobiliarios digitais no Brasil.


https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2021/12/Relatorio_Tokenizacao_vs6.pdf
https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2021/12/Relatorio_Tokenizacao_vs6.pdf
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Experimentos no Brasil
- Vortx QR Tokenizadora

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), por meio de ambiente
regulatorio experimental (sandbox regulatério), concedeu autorizacées temporarias
e condicionadas para desenvolvimento de inovacoes em atividades regulamentadas
no mercado de capitais. Entre os projetos selecionados”, a Vortx QR Tokenizadora,
constituida por uma joint-venture formada pela Vortx Distribuidora e pela QR
Tokenizadora, se tornou a primeira exchange de valores mobiliarios digitais do Brasil.

Por meio dessa autorizacao temporaria do regulador, sera possivel realizar a
escrituracao, oferta, intermediacao, distribuicao, custodia e liquidacao de produtos
100% tokenizados: cotas de fundos de investimento, debéntures, cédulas e
certificados de depdsitos de valores mobiliarios.

A Vortxrecebeu autorizagao para constituir um mercado de balcao organizado nos
termos da Instrucao CVM n® 461, e recebeu dispensa do depdsito centralizado.
Também realizara a atividade de intermediacao de ofertas publicas de valores
mobiliarios, sob o rito da Instrucao CVM n® 476, de modo que apenas investidores
profissionais e qualificados poderao participar das ofertas e negociacoes. A Hathor foi
a plataforma de blockchain escolhida para a emissao dos tokens.

- Bolsa OTC

No primeiro ciclo do sandbox regulatério promovido pelo Banco Central do Brasil®,
o projeto da Bolsa OTC foi aprovado como proposta de inovacao para o mercado de
capitais por intermeédio de mecanismos de sinergia com o mercado de credito. A
instituicdo recebeu autorizacao para constituir uma plataforma eletrénica para
emissdo e negociacao secundaria de Certificados de Crédito Bancario (CCB), registrada
como Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP).

" Mais informacdes sobre os demais projetos podem ser encontradas em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas/sandbox-regulatorio

*” Mais informacdes sobre o sandbox do BCB estdo disponiveis em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox


https://hathor.network/
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas/sandbox-regulatorio
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox
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No projeto, os ativos listados na OTC sao tokens digitais registrados em
blockchain, emitidos por companhias de capital fechado, de menor porte, e lastreados
em titulos de divida conversiveis em acdes ou em outras modalidades®™. Desse modo,
cria-se umabolsa de acesso para empresas que — apesar de nao possuirem condicoes
para realizarem uma Oferta Publica Inicial nos termos da ICVM n® 400 — apresentam
transparéncia suficiente para emitirem papéis em um mercado de balcao organizado.

Além de ampliar o acesso ao crédito dessas empresas, o projeto também prevé a
inclusdo de pessoas fisicas (ao lado de investidores qualificados e institucionais) como
investidores no mercado de balcao organizado. A possibilidade de fracionar os titulos
de divida tokenizados pode viabilizar a entrada de pequenos investidores.

A tecnologia blockchain permitira que a compensacao e a liquidacao das
transacdes ocorra de forma instantanea, conectada diretamente aos sistemas de
pagamentos do Banco Central (Sistema de Transferéncia de Reservas ou PIX), sem a
necessidade de uma clearing que atue como contraparte central. O projeto ainda esta
em fase de implementacao e sera rodado na plataforma R3 Corda.

c) Novos papéis para os atores tradicionais do

ecossistema financeiro

E importante destacar que ndo ha um Unico modelo para constituicdo de
exchanges de valores mobiliarios digitais e, portanto, existern multiplas possibilidades
para atuacdao nesse novo contexto. No caso da SDX, a aplicacao da tecnologia de
registro distribuido sinaliza que funcdes de contraparte central, escriturador e
custodiante devem evoluir para atender a uma estrutura de registro descentralizado —
na qual o DvP instantaneo elimina os riscos de liquidacao e contraparte, e todas as
informacdes sobre o valor mobilidrio (inclusive a transferéncia de titularidade) sao
registradas em um banco de dados compartilhado.

No caso da Vortx, diferentemente da SDX, a CVM concedeu a dispensa do depdsito
centralizado como condicao para a distribuicao publica e para a negociacao de
valores mobilidrios em mercados organizados, uma vez que a instituicao ja atua
como escrituradora e custodiante. Emrelacdo a custodia, o regulador concordou com a

" Informacdes retiradas da pagina da Bolsa OTC: https://www.bolsaotc.com.br/


https://www.bolsaotc.com.br/
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dispensa da custddia tradicional, adaptando essa atividade as exigéncias especificas
dos ativos tokenizados.

O servico de custddia de ativos criptografados consiste no gerenciamento das
chaves privadas dos clientes — que sao armazenadas em ambiente seguro para evitar
os riscos de perda ou roubo® Desse modo, no caso de valores mobilidrios tokenizados,
o papel tradicional do custodiante precisa ser adaptado, uma vez que as informacoes
referentes as transacoes e a titularidade dos ativos ficam registradas na blockchain, e
é possivel programar os eventos (dividendos, pagamento de juros etc.) por meio de
smart contracts (ver Quadro 4).

Tendo em vista os distintos requerimentos das funcbes tradicionais do
custodiante na tecnologia blockchain, no sandbox regulatério, CVM e Vortx acordaram
que a atividade de custddia exercida pelainstituicao sera a guarda das chaves privadas
das carteiras dos clientes, possibilitando a execucao de ac6es judiciais e a alienacao ou
bloqueio de bens determinados pela justica.

Servicos de custddia para ativos digitais vém sendo explorados pela Fidelity
Digital Assets, subsidiaria da Fidelity Investment, que oferece solucbes para
investidores institucionais que investem em criptoativos. A Fidelity Digital Assets é
uma das primeiras plataformas de custddia e negociacao de criptoativos a ser lancada
por um player incumbente, e oferece a possibilidade de armazenamento das chaves
privadas em dispositivos offl-ine™(cold storage), além da infraestrutura tecnoldgica
adequada para garantir a seguranca dos ativos, mitigando os riscos de perda ou
roubo das chaves.

0s criptoativos em geral sdo gerenciados e transferidos no ambiente blockchain usando aplicativos de software
conhecidos como wallets. Essas carteiras servem basicamente como um recurso digital disponivel para o usuario
armazenar ou transferir os ativos — incluindo titulos financeiros e ativos mobiliarios tokenizados. As carteiras possuem
chaves publicas e privadas — as primeiras sao compostas de uma sequéncia alfanumérica e geram um "endereco",
como um e-mail, para onde os ativos podem ser transferidos. As chaves privadas sao formadas por uma sequéncia
secreta e aleatdria (sua seguranca vem dessa aleatoriedade), sendo usadas para assinar transacdes. Como todas as
transacdes realizadas em blockchain sao assinadas com a utilizacao de criptografia, ter a posse de um criptoativo
significa controlar a chave privada da carteira ou outra credencial de acesso necessaria para realizar sua transferéncia.

"® 0 armazenamento off-line (cold storage) é considerado mais seguro que o armazenamento em nuvem ou dispositivo
conectado a internet (hot storage).


https://www.fidelitydigitalassets.com/about-us#oursolutions
https://www.fidelitydigitalassets.com/about-us#oursolutions
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Quadro IV

0 que sao smart contracts?

Contratos inteligentes constituem programas armazenados em uma rede
blockchain cuja execucao se da quando condicbes predeterminadas sao
atendidas. Normalmente, servem para automatizar e assegurar a execucao de
acordos sem a necessidade de intermediarios, o que evitariscos (contraparte,
liquidacdo). Por meio desses programas, é possivel automatizar fluxos de
trabalho — acionando a proxima acao quando as condicoes forem atendidas. Os
codigos dos smart contracts sao programados na blockchain e seguem
instrucdes simples:

Se/quando [...condicdo...] entdo[...acdo...]

As acoes sao executadas por uma rede de computadores somente quando
as condicoes predeterminadas sao atendidas e verificadas. Essas acées podem
incluir liberar fundos para as partes apropriadas, registrar um veiculo, enviar
notificacdes ou registrar uma multa. O blockchain é atualizado quando a
transacdo é concluida. Isso significa que a transacao nao pode ser alterada e
apenas as partes que receberam permissao (em redes permissionadas) podem
ver os resultados.

Em um contrato inteligente, pode haver quantas estipulacbes forem
necessarias para garantir aos participantes que a tarefa serd concluida
satisfatoriamente. Para estabelecer os termos, os participantes devem
determinar como as transacées e seus dados sao representados no blockchain,
concordar com as regras "se/quando... entdo..." que regem essas transacoes,
explorar todas as excecoes possiveis e definir uma estrutura para resolver
disputas.

Os smart contracts possibilitam a automatizacao de todas as etapas das
transacdes: 1) o aceite no acordo ou negociacdo; 2) a entrega do valor mobilidrio
tokenizado; e 3) a transferéncia do pagamento ao vendedor. Todas essas acoes
podem ser programadas em codigos autoexecutaveis, incluindo o mecanismo de
DvP atédmico e a execucdo de eventos — como o pagamento de dividendos.
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d) Novos meios de pagamento

Atualmente, a liquidacdao de transacdes envolvendo ativos tokenizados pode
ocorrer de duas formas, como se vera a seqguir.

Na infraestrutura existente, ela pode ser feita por meio de APIs que conectam a
plataforma blockchain com os sistemas de pagamentos tradicionais (STR). Nesse caso,
o DvP é de valor mobiliario por moeda fiduciaria, e ha que se considerar a preferéncia
por utilizar mecanismos disponiveis para liquidacao das operacdes de forma bruta e
em tempo real, sempre visando diminuir o risco da operacao. Outro ponto relevante é o
fato de DLTs funcionarem 24x7, sendo ideal que a liquidacao das operacées siga o
mesmo regime, também visando diminuir os riscos da operacao’.

Na liqguidacao em DLT, o DvP é de valor mobiliario por meio de pagamento
emitido em registro distribuido (tokens de pagamento, como stablecoins). A
liquidacdo das operacées ocorre de maneira quase simultanea (liquidacdo atémica).
Pelo fato de ambos os ativos existirem em DLT, a troca pode ser feita de forma quase
imediata e sem a necessidade de envolver terceiros e outros sistemas que possam
acarretar mais risco as transacoes.

A primeira opcao, apesar de ser mais simples, nao permite desfrutar dos ganhos
que viriam com a plena integracao dos sistemas. A expectativa é que o avanco na
tokenizacao de ativos financeiros e valores mobiliarios leve os intermediarios
financeiros a demandarem um meio de pagamento digital que possibilite a liquidacao
dos ativos diretamente na blockchain — como as stablecoins. No entanto, as atuais
incertezas regulatdrias e operacionais em torno desses criptoativos privados geram
riscos que inibem sua adocao pelos intermediarios financeiros.

Nesse contexto, os projetos de emissao de moedas digitais dos bancos centrais
(CBDC) em registro descentralizado despontam como a possibilidade de liquidar as
transac6es em DLT, com a estabilidade e a seguranca juridica das moedas fiduciarias.

'*Laboratério de Inovacdo Financeira (2021), op. cit.
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Os bancos centrais da Suica” e da Franca“tém explorado projetos de emissao de CBDCs
(Central Bank Digital Currencies) em plataformas de DLT para a liquidacdo de ativos
financeiros e valores mobiliarios tokenizados. Na Suica, o projeto Helvetia envolveu
inicialmente o Banco Central Suico e a SIX Exchange; na segunda fase do projeto, cinco
bancos comerciais foram adicionados ao experimento. Em 2020, o Banco da Franca deu
inicio a nove experimentos com foco no uso de CBDC para pagamentos no atacado,
incluindo pagamentos internacionais, liquidacao de titulos financeiros e valores
mobiliarios tokenizados.

No Brasil, os experimentos para CBDC estao sendo promovidos pelo Laboratorio
de Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas (Lift) do Banco Central e pela Federacao
Nacional de Associacdes dos Servidores do Banco Central (Fenasbac). Para avaliar
casos de uso do real digital, incluindo a viabilidade tecnoldgica, foi lancado o Lift
Challenge. Divulgado no final de 2021, o desafio reune participantes do mercado
interessados em desenvolver um produto minimamente viavel (MVP) que atenda ao
foco da edicao, ou seja, o desenvolvimento de solucdes para emissao do real digital.
Entre os nove projetos selecionados pelo Banco Central, mais da metade oferece
solucdes baseadas em tecnologia blockchain®,

" BIS Innovation Hub, Projeto Helvetia,

18 Banque de France (2021), Wholesale Central Bank Digital Currency experiments with Banque de France: Results & key
findings.

" Foram selecionadas trés solugdes de DvP e duas de DeFi. A divulgacao do relatdrio final com os resultados dos
projetos esta prevista para julho de 2022. Mais informacdes disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/612/noticia


https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/helvetia.htm
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2021/11/09/rapport_mnbc_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2021/11/09/rapport_mnbc_0.pdf
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/612/noticia
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IV - Consideracoes finais

Este material representa a primeira iniciativa de um processo de producao e
disseminacao de conhecimento com o objetivo de amadurecer a discussao em torno
de uma agenda de alto impacto em todas as atividades e agentes representados na
ANBIMA. Ao longo do ano, o Grupo Consultivo de Inovacao ANBIMA produzira uma série
de materiais educativos e aprofundados arespeito das mais diversas possibilidades de
uso, de seus impactos e das tendéncias da tecnologia de registro distribuido nos
mercados financeiro e de capitais.

Para além dos conceitos iniciais apresentados, este documento buscou, de forma
nao exaustiva, abordar os impactos da tokenizacao de ativos e da aplicacao da
tecnologia de registro distribuido nos mercados financeiro e de capitais. A despeito das
promessas de ganhos de eficiéncia, reducao dos riscos e incremento da liquidez, é
importante destacar que a tecnologia DLT abre espaco para a criacao de novos ativos e
mercados, e miltiplas possibilidades de atuacao para os atores tradicionais do
ecossistema financeiro. Os casos de uso aqui apresentados representam uma minima
fracdo das diversas solucdes que vém sendo desenvolvidas na industria financeira, e o
fato de a tecnologia estar em constante evolucao permite inferir que as possibilidades
de uso sao ainda imensuraveis.
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