Projeto-piloto de
Tokenizacao

O modelo colaborativo da Anbima para a
transformacao do mercado de capitais

Novembro — 2025

® REDE ANBIMA DE

/A\ ANBIMA 72 NovacAo

» B
i S
~ T

> Y Y




/. REDE ANBIMA DE
®

7 INOVACAO

Sumario executivo

O Projeto-piloto de tokenizacado da Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) representa um marco na modernizagdo do mercado
de capitais brasileiro. Coordenado pela associacéo, o projeto busca gerar evidéncias
praticas sobre o uso de tecnologias de registro distribuido (DLT) na emisséo, liquidacao e
gestao do ciclo de vida de instrumentos financeiros em ambiente regulado.

Fruto de uma agenda construida entre 2019 e 2024, ainiciativa consolida o aprendizado
de estudos, grupos de trabalho e interagdes com instituicoes financeiras, empresas de
tecnologia, representantes da academia e reguladores. O piloto tem como foco testar, em
condigoes reais, as condigbes técnicas, operacionais e de governanga necessarias para
adocgao de infraestruturas digitais no mercado de capitais, aproximando inovacao e
regulacao por meio de um processo estruturado, colaborativo e baseado em evidéncias.

Objetivos estratégicos
O projeto foi desenhado em quatro resultados estratégicos:

1. Viabilidade técnica e operacional: testar o ciclo completo de tokenizagéo
(emissao, transferéncia, liquidagao e eventos) em ambiente supervisionado
baseado em DLT.

2. Governancga e coordenagao setorial: estruturar modelos de governanga neutros
e interoperaveis, adequados a operagédo de infraestruturas de mercado
distribuidas.

3. Interoperabilidade e padroes: avaliar a aplicabilidade de padrbes internacionais
de identificacdo, assegurando rastreabilidade, confianca e alinhamento com
ecossistemas globais.

4. Subsidios regulatérios e institucionais: Produzirinsumos técnicos e
operacionais para apoiar futuras decisbes de politica publica e autorregulacao
sobre tokenizagdo e DLT.

Governanga e escopo

A governancga do projeto foi estruturada para garantir neutralidade institucional,
representatividade e transparéncia, combinando protagonismo de mercado e
acompanhamento regulatério. O modelo é composto de quatro insténcias
complementares:

1. Comité de Acompanhamento: formado por Anbima, BC e CVM, atua como
instancia de dialogo institucional e supervisao.

2. Comité Gestor: instdncia maxima de deciséo, responsavel por definir diretrizes
estratégicas e aprovar planos de trabalho.

3. Comité Técnico e de Negdcios: nucleo de coordenagédo técnica e de contetido,
formado por representantes de instituicdes associadas.

4. Grupo de Trabalho: espaco de execucao e cocriacao, reune especialistas e
representantes de mercado.
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O escopo inicial do piloto contempla a tokenizacao de debéntures e fundos de
investimento, com execucgao técnica conduzida por Fenasbac (Federagéo Nacional de
Associagbes dos Servidores do Banco Central), RTM, BBChain e IPMF Global.

Metodologia

O piloto sera executado em uma rede DLT privada e supervisionada, que permitird simular
aemissao e a negociagao de ativos financeiros em condigdes préoximas as do mercado
real. Serao avaliados aspectos como eficiéncia transacional, seguranca, auditabilidade,
interoperabilidade e conformidade regulatéria.

Resultados esperados

Mais do que uma prova de conceito, o projeto-piloto € um instrumento de aprendizado
coletivo. O valor da iniciativa esta tanto nas descobertas técnicas quanto na capacidade
de produzir consenso e maturidade regulatdria sobre um tema que pode redefinir a
infraestrutura financeira global.

Entre os resultados esperados, destacam-se:

e Demonstracdo pratica da viabilidade técnica e operacional da tokenizagéo.

e Definicdo de padrdes de interoperabilidade e governanca de dados.

e Geracao de evidéncias para aprimorar diretrizes regulatodrias e autorregulatorias.

e Fortalecimento institucional e desenvolvimento de competéncias no setor.

e Criacao de fundamentos para uma futura infraestrutura digital integrada ao
sistema financeiro tradicional.

Impacto e legado

O projeto-piloto posiciona o Brasil no centro do debate global sobre financas digitais e
ativos tokenizados, oferecendo um modelo concreto de colaboragao publico-privada.
Seus resultados deverao dialogar com referéncias internacionais produzidas por
organismos como losco (Organizagao Internacional das Comissodes de Valores
Mobiliarios), BIS (Banco de Compensacodes Internacionais) e ICMA (Associacao
Internacional do Mercado de Capitais), reforcando o compromisso do pais com a
inovagéao responsavel.

Para além de resultados técnicos, a iniciativa busca consolidar uma nova cultura de
inovagado no mercado de capitais, colaborativa, baseada em evidéncias e orientada ao
interesse publico. Independentemente de seus desdobramentos, o legado do projeto sera
permanente: metodolégico, institucional e cultural.

Ao unir mercado, regulacéo e tecnologia em torno de uma visdo comum, a Anbima
reafirma seu papel como articuladora de um ecossistema financeiro mais eficiente,
seguro e interoperavel, pavimentando o caminho para a proxima geracao de
infraestruturas digitais no Brasil.
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1. Introducao

A tokenizacao constitui uma das evolugdes mais relevantes da infraestrutura financeira
global. Ao possibilitar a representacao digital de ativos por meio de tecnologias de
registro distribuido (DLT), essa abordagem cria oportunidades para emissao, negociagao
e custddia de instrumentos financeiros, combinando eficiéncia operacional,
rastreabilidade e transparéncia.

No mercado de capitais brasileiro, 0 avango dessa agenda desperta interesse crescente,
ao mesmo tempo que impoe desafios significativos a estrutura regulatoéria, a supervisao
e a integragdo com sistemas legados. Nesse contexto, a Anbima tem sido articuladora de
uma inovagao responsavel, promovendo a adogao de novas tecnologias de forma
coordenada e compativel com os principios de seguranga, integridade e confianga que
sustentam o sistema financeiro nacional.

Este documento consolida a trajetoria institucional da Anbima na construcao dessa
agenda, os aprendizados acumulados desde 2019 e as proximas etapas, com destaque
para o Projeto-piloto de Tokenizagao, iniciado em outubro de 2025. O objetivo é
apresentar uma visao integrada e pratica sobre como o mercado pode avancar de forma
coordenada, segura e interoperavel no desenvolvimento de uma infraestrutura digital de
ativos.

2. Inovacao na Anbima e visao de futuro

Com mais de 16 anos de atuacgdo, a Anbima é guardia dos principios de transparéncia,
integridade e eficiéncia, ao mesmo tempo que promove o desenvolvimento do setor por
meio de autorregulacao, representagao institucional e fomento a inovacéo. Esse
equilibrio entre tradigéo e vanguarda consolidou a associagdo como uma referéncia
técnica e institucional para o mercado, os reguladores e a sociedade.

Nos ultimos anos, o avango das tecnologias digitais e a aceleragao das transformacgodes
no sistema financeiro levaram a associacao a ampliar sua funcao estratégica. Ao
acompanhar as mudancgas, a Anbima tem buscado liderar a modernizacao do mercado
de capitais, posicionando-se como catalisadora de uma inovagao responsavel, aquela
gue combina eficiéncia tecnoldgica, segurancga regulatéria, ética e visdo de longo prazo.

E dentro dessa agenda que surge a Rede ANBIMA de Inovagéo, um espaco colaborativo
gue aproxima o mercado de capitais das tecnologias emergentes e das tendéncias que
estdo moldando o futuro das finangas. A missdo da Rede é apoiar as instituicdes na
adocgéao dessas novas tecnologias por meio da integragao entre mercado, ecossistema
de inovacao e reguladores, estimulando solugdes criativas e acelerando a incorporagao
de boas praticas.

A Rede se estrutura em trés direcionadores complementares:
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e Tendéncias: mapear e analisar tecnologias emergentes, identificando
oportunidades e riscos para o mercado de capitais.

e Conexao: promover o dialogo entre instituicoes financeiras, startups, 6rgaos
publicos e especialistas, fortalecendo pontes entre o mercado tradicionale o
ecossistema de inovacgéao.

e Solugdes: testar, validar e difundir solugdes que possam ser escaladas de forma
coordenada, segura e eficiente.

Por meio da Rede, a Anbima consolida sua vocacéo de articular inovacao e regulagéo,
atuando como tradutora entre tecnologia e ambiente institucional.

E nesse contexto que surgem iniciativas como a Jornada de Tokenizagéo e o Projeto-
piloto de tokenizagao, desdobramentos concretos da missédo da Associagcao de preparar
o mercado para o futuro, mantendo a confianga como base e a colaboragdo como
método.

3. Evolucao da agenda de tokenizacao (2019-2024)

3.1 Primeiros estudos e aprendizado (2019-2021)

O interesse da Anbima pela tokenizagcdo antecede a popularizagdo do tema no debate
publico. Em 2019, a Associacao iniciou estudos sobre DLT, criptoativos e registros
distribuidos, com o objetivo de compreender seus fundamentos técnicos e os potenciais
impactos para o mercado regulado. Tanto quanto um exercicio de pesquisa, esse
movimento representou o primeiro passo para construir conhecimento institucional sobre
tecnologias com potencial para remodelar a emisséo, a negociagao e a custédia de ativos
financeiros.

Os estudos indicaram que a inovacgao tecnoldgica, para ter éxito no mercado de capitais,
nao pode ser tratada apenas como um processo de ruptura. Ela requer convergéncia
entre inovagao e regulagao e uma visao sistémica sobre o papel das infraestruturas
financeiras. Essa compreensao consolidou uma premissa que orienta a Anbima até hoje:
transformacdes relevantes devem ocorrer em ambiente colaborativo e seguro, com o
envolvimento ativo dos reguladores.

3.2 Financas descentralizadas como eixo estratégico (2022)

Em 2022, a Anbima incorporou o tema DeFi (Financas Descentralizadas) ao seu

planejamento estratégico, transformando o aprendizado acumulado em uma agenda de
trabalho estruturada.

Em parceria com a Accenture e sob coordenagao do Grupo Consultivo de Inovacgéo, a
Associacgao realizou dois estudos de referéncia: um sobre o ecossistema cripto e novos
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produtos financeiros e outro dedicado a tokenizacao de ativos e valores mobiliarios.

As analises consideraram dezenas de casos internacionais e incluiram entrevistas com
especialistas, reguladores e participantes de mercado.

O diagnéstico foi claro: a tokenizagéo s6 prospera quando trata de ineficiéncias reais do
sistema tradicional, como a falta de liquidez em determinados ativos, a redundancia
operacional e os custos elevados de intermediagéo.

Constatou-se também que a auséncia de coordenacéo entre participantes e jurisdigcoes
resultava em fragmentagao tecnoldgica e inseguranca juridica, fatores que limitavam a
escalabilidade das iniciativas e reduziam a confianca dos investidores.

Essas conclusdes orientaram o posicionamento da Anbima: néo se trata de adotar DLT a
qualquer custo, mas de estabelecer padrdes e referéncias que tornem seu uso vidvel e
seguro no contexto regulado.

Outro legado importante desse ciclo foi o aprofundamento do dialogo com os
reguladores. O estudo ja indicava a necessidade de criar um ambiente de testes
controlado, um espaco de aprendizado conjunto entre mercado e 6rgaos publicos,
inspirado em sandboxes regulatérios internacionais, mas adaptado a realidade brasileira.

Essa visdo se tornou o embrido do projeto-piloto de tokenizacgéo.

3.3 Consolidacao de uma agenda pratica (2024)

Com base nesse diagnoéstico, a Anbima deu inicio, em 2024, a Jornada de Tokenizagéao,
uma iniciativa integrada ao planejamento estratégico da Associacao. O objetivo foi
colocar o mercado no centro da construgao, promovendo um processo colaborativo
sobre o potencial da tecnologia DLT ho mercado de capitais e definindo os requisitos para
um futuro piloto. Mais de 100 especialistas de 50 instituicées — entre bancos, gestoras,
fintechs, consultorias e entidades de infraestrutura — participaram dos grupos de trabalho.

Ainiciativa foi dividida em quatro fases complementares:

1. Mapeamento da prontidao e das iniciativas em curso, para compreender o
estagio do mercado e as experiéncias ja existentes.

2. Nivelamento de conhecimento, com workshops e master classes sobre DeFi,
DLT e tokenizacao.

3. Discussao e consolidacao de requisitos técnicos e operacionais, com foco em
interoperabilidade e governanca.

4. Planejamento do piloto, definindo escopo, critérios e estrutura de governancga
para a fase seguinte.

Ao longo desse processo, a Anbima consolidou aprendizados institucionais importantes.
Observou-se que o desafio central ndo é tecnoldgico, mas organizacional e de confianga.


https://www.anbima.com.br/data/files/2B/61/94/9F/4D597810DA3F0978B82BA2A8/Ecossistema%20cripto%20e%20novos%20produtos%20financeiros_vf.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/6A/02/2A/35/6D597810DA3F0978B82BA2A8/Tokenizacao%20de%20titulos%20e%20valores%20mobiliarios_vf.pdf
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O avanco da tokenizagcdo depende menos do cddigo e mais da capacidade do mercado
de operar com regras comuns e principios compartilhados.

Trés consensos principais orientaram o desenho do piloto:

e Apadronizagao é a base da interoperabilidade; é necessario estabelecer
protocolos claros e aplicaveis entre instituigcdes.

e Aeconomia tokenizada representa um potencial significativo de inovacéo e
integracdo com mercados globais.

e A comunicagao é um ativo estratégico; o sucesso depende da construcéo de
entendimento comum e da confianga entre os agentes.

Com isso, aJornada ndo apenas estruturou o piloto, mas também formou uma
comunidade: o primeiro grupo coordenado do mercado brasileiro dedicado a explorar, de
forma sistematica, os caminhos da tokenizacgéo. O resultado foi a consolidagcéo de uma
agenda de longo prazo que combina pesquisa, pratica e governanga, preparando o setor
para uma nova infraestrutura financeira.

Em 2024, mantendo o foco no desenvolvimento dessa agenda, a Anbima publicou o Guia
Técnico para a Emissao de Ativos Tokenizados - Estruturacao e Distribuicéo,
destinado a apoiar o mercado na adogao de boas praticas e orientar os processos de
diligéncia e governanga em operagoes com tokens representativos de valores mobiliarios.

O documento apresenta as oportunidades de evolucao dos mercados financeiro e de
capitais a partir da adogéo das tecnologias de registro distribuido, com énfase nos
security tokens, e serve como ponto de partida para o projeto piloto.

4. Desafios para um tokenizacao coordenada

O avanco da tokenizagdo no Brasiltem ocorrido de forma espontanea e, em muitos
casos, fragmentada. Diversas instituicdes — de bancos a startups - vém conduzindo
iniciativas isoladas para tokenizar ativos, testar redes DLT privadas ou criar
representacdes digitais de instrumentos financeiros.

Embora esse movimento revele o interesse do mercado por inovagao, também expde
assimetrias e riscos estruturais que, se nao forem tratados de maneira coordenada,
podem comprometer o desenvolvimento sustentavel dessa nova fronteira do mercado de
capitais.

4.1 Liquidez: o risco da fragmentacao
A falta de coordenacgéao entre projetos tem levado a criagéo de pools de liquidez ndo

comunicaveis, ecossistemas fechados nos quais os tokens circulam apenas dentro de
plataformas especificas.


https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/guia-tecnico-sobre-tokens-representativos-de-valores-mobiliarios-traz-boas-praticas-para-estruturacao-e-distribuicao.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/guia-tecnico-sobre-tokens-representativos-de-valores-mobiliarios-traz-boas-praticas-para-estruturacao-e-distribuicao.htm
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Essa fragmentacao reduz a profundidade de mercado, limita o potencial de negociacao
secundaria e dificulta o price discovery, um dos fundamentos de eficiéncia do mercado
de capitais. Em situacbes extremas, pode gerar “micromercados” artificiais, em que a
liguidez aparente nao reflete o valor real do ativo subjacente.

Sem padroes de interoperabilidade, a tokenizacéo corre o risco de restringir, e nao
ampliar, o acesso e a liquidez, contrariando um de seus propdsitos centrais.

4.2 Interoperabilidade e padrdes técnicos

Outro desafio recorrente é a auséncia de padroes técnicos e semanticos. Cada
iniciativa tende a adotar sua prépria arquitetura de rede, formato de token e modelo de
governanga, o que dificulta, e em alguns casos impede, a comunicacao entre sistemas.

A complexidade se amplia quando ha necessidade de integrar essas solugoes as
infraestruturas legadas de custddia, liquidacao e registro do mercado financeiro. Sem
uma camada comum de interoperabilidade, a eficiéncia prometida pela tecnologia DLT se
dispersa em redundancias operacionais e custos adicionais de reconciliagao.

4.3 Supervisao, confianca e regulacao

O ambiente regulatorio brasileiro, embora aberto a inovagéo, ainda carece de
mecanismos estruturados de supervisado continua para iniciativas de tokenizacao. A
multiplicidade de solugdes privadas torna o monitoramento mais oneroso e complexo,
dificultando a verificacao de requisitos como suitability, transparéncia e integridade dos
dados.

Essa limitagao de visibilidade eleva o custo de observancia para os emissores e gera
inseguranca juridica para os investidores, que muitas vezes nao tém clareza sobre as
responsabilidades relacionadas a custddia, liquidagao ou governancga dos tokens. Esse
contexto refor¢a a necessidade de criar ambientes controlados de teste, nos quais
inovacgéo e regulacdo avancem de forma coordenada.

4.4 Confianga como barreira de entrada

A resisténcia de emissores e investidores permanece como um dos principais entraves a
adogao em larga escala. Em grande parte, essa hesitagao decorre da auséncia de
referéncias institucionais e de projetos validados por érgaos reconhecidos. Para os
emissores, o desafio estd em compreender os impactos contdbeis, operacionais e
juridicos da tokenizacao; para os investidores, em avaliar o nivel de seguranca e liquidez
desses ativos.

Sem diretrizes claras e casos de uso testados, a confianga segue como o principal
obstaculo, e, no mercado de capitais, ela € um ativo construido de forma coletiva.
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4.5 Custos, eficiéncia e governanga

Paradoxalmente, o movimento em diregao a descentralizagcdo tem gerado custos
adicionais. Diversas empresas vém desenvolvendo solugdes paralelas, com equipes e
infraestruturas proprias, sem ganhos de escala. A falta de padronizacao técnica e de
compartilhamento de infraestrutura impede que o mercado capture plenamente os
beneficios de custo e agilidade que a tokenizagao propde. Enquanto isso, muitos projetos
permanecem dependentes do ambiente tradicional, com instituicoes financeiras
intermediando processos que, em tese, deveriam ser automatizados e transparentes.

4.6 O que esses desafios revelam

A tokenizacao nao falha por falta de tecnologia, mas por falta de convergéncia, linguagem,
governancga e propdsito comum. Além de obstaculos técnicos, esses desafios revelam
um problema de coordenacgéo setorial.

Com essa constatagédo, a Anbima decidiu avangar na criagdo de um ambiente
coordenado e seguro de experimentacao, capaz de reunir mercado e reguladores em
torno de um modelo compartilhado.

O projeto-piloto de tokenizagao surge, portanto, como uma resposta estruturada a esse
cenario. Ele busca reduzir fragmentacgdes, testar padrdes e consolidar aprendizados que
sirvam de base para o desenvolvimento de uma infraestrutura integrada de ativos
digitais no pais.

5. O projeto-piloto de tokenizacao (2025-2026)

5.1 Propésito e visdo

O Projeto-piloto de Tokenizagao representa o amadurecimento da jornada da Anbima
com o tema. E o primeiro esforco coordenado do mercado de capitais brasileiro para
testar, de forma pratica e supervisionada, o uso da tecnologia DLT na emisséao e
negociacao de ativos financeiros, avaliando seus beneficios, seus riscos e suas
implicacoes regulatérias.

Além de ser um experimento técnico, o piloto € um exercicio de governanca
colaborativa. Seu propdsito é gerar aprendizados concretos sobre padronizagéo,
interoperabilidade e regulacao, preparando o setor para uma nova infraestrutura
financeira digital.

Ao reunir instituicoes, reguladores e especialistas em um ambiente neutro, a Anbima
busca construir confianca e referéncias praticas que permitam ao mercado avangar de
maneira coordenada, segura e eficiente.
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O projeto surge como resposta a necessidade de um espaco de experimentacéao liderado
pelo mercado, no qual inovacao e regulacado possam dialogar de forma construtiva, cada
uma preservando seu papel. Ainda, busca criar evidéncias e aprendizados que
contribuam para o aprimoramento das praticas de mercado e, futuramente, das diretrizes
regulatdrias.

Ao assumir a lideranca desse processo, a Anbima se confirma como ponte entre
inovacao e regulacao, traduzindo o potencial tecnoldégico em solugbes alinhadas aos
principios de integridade, transparéncia e estabilidade que sustentam o sistema
financeiro brasileiro.

5.2 Racional e objetivos estratégicos

A decisédo de criar o piloto decorre de um entendimento mais maduro sobre a dindmica da
inovacgéo: projetos de tokenizagdo ndo costumam falhar por falta de tecnologia, mas por
auséncia de governanga, interoperabilidade e clareza regulatoéria.

A tokenizacao nao deve ser vista como uma tecnologia de produto, mas como uma
tecnologia de infraestrutura, cujo sucesso depende de um ecossistema compartilhado,
sustentado por padréoes comuns e confianca entre os participantes.

Nesse contexto, o piloto busca responder a trés grandes questoes estratégicas:

1. Técnica: atecnologia DLT é aplicavel, na pratica, as necessidades do mercado de
capitais?

2. Operacional: é possivel garantir interoperabilidade, eficiéncia e seguranga em um
ambiente distribuido?

3. Regulatéria: como integrar a inovacao as estruturas existentes de supervisao e
compliance? Quais mudancgas regulatdrias sdo necessarias para a adogao da DLT
no mercado regulado?

Responder a essas perguntas exige um ambiente que combine neutralidade
institucional, pluralidade de participantes e segurancga juridica, atributos que a
Anbima relne de forma singular no mercado brasileiro.

5.3 Estrutura de governancga

A governanca do Projeto-piloto de Tokenizagéao foi constituida para assegurar decisdes
democraticas, participacéao plural e soberania do mercado, equilibrando inovacgéo,
regulacao e legitimidade institucional.

O modelo assegura que o0 processo avance com representatividade e transparéncia,
mantendo o protagonismo do mercado sob a coordenacao da Anbima e com o
acompanhamento institucional do BC e da CVM.
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Sua estrutura é composta de quatro instancias complementares, organizadas de forma
hierarquica, mas com fluxos continuos de troca e deliberagéo:

e Comité de Acompanhamento: formado por Anbima, Banco Central do Brasil e
CVM, atua como instancia de dialogo institucional. Acompanha o projeto e
promove o alinhamento com o regulatério, sem interferir nas decisdes técnicas ou
operacionais. Seu papel é garantir coeréncia com os objetivos publicos e reforgar
a confianga entre os atores.

e Comité Gestor: instancia maxima de decisdo, composta da diretoria da Anbima e
pelo Comité Executivo, define prioridades estratégicas, aprova planos de trabalho
e valida os encaminhamentos propostos pelas instancias técnicas.

e Comité Técnico e de Negécios: nucleo central de governanga técnica e
coordenacao de conteudo, formado por representantes das instituicoes
associadas a Anbima. Analisa propostas, consolida aprendizados e recomenda
diretrizes de negdcio e tecnologia, equilibrando regulagéo, inovagéao e viabilidade
operacional.

e Grupo de Trabalho: formado por especialistas e representantes de mercado, é o
espaco de execucao pratica e proposicao colaborativa. Acompanha as atividades
do piloto, contribui com percepgdes e experiéncias diretas e alimenta o Comité
Técnico com recomendacodes aplicaveis.

Esse modelo reflete a visdo da Anbima de que a inovagéo deve ser conduzida com
legitimidade e representatividade, preservando a soberania do mercado e a transparéncia
das decisoOes. A estrutura garante que cada etapa do piloto seja debatida, testada e
validada de forma colaborativa, condigcao essencial para a consolidagdo de um
ecossistema de tokenizacao seguro, interoperavel e sustentavel.

A coordenacao executiva é liderada pela Anbima, com apoio técnico de organizagoes
com competéncias complementares: Fenasbac, RTM, BBChain e IPMF Global.

5.4 Metodologia e funcionamento

O piloto sera executado em uma rede DLT privada e supervisionada, que permitira simular
o ciclo completo de um ativo financeiro tokenizado, da estruturagéo a liquidagéo e ao
encerramento. Essa abordagem possibilita ir além de uma prova de conceito,
reproduzindo a complexidade real do mercado de capitais.

As etapas envolvem a participacao de diferentes agentes do ecossistema, replicando o
fluxo operacional de debéntures e cotas de fundos de investimento em ambiente
digital.

Durante os testes, serdo avaliados fatores como eficiéncia transacional, auditabilidade,
seguranca, interoperabilidade, conformidade regulatéria e custos operacionais.
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O modelo metodolégico combina testes controlados com observagao qualitativa,
permitindo capturar aprendizados técnicos e institucionais de forma simultanea. Cada
caso de uso sera acompanhado por relatérios analiticos, consolidando evidéncias para
as recomendacoées finais e registrando as licdes aprendidas.

5.5 Cronograma de execucao

O piloto sera conduzido ao longo de 2025 e 2026, em trés grandes fases.

E PERIODO “ PRINCIPAIS MARCOS

out/25- Preparacao e Formacgéao do GT e dos Comités, refinamento de requisitos de
mar/26 definigoes negocio e selegao de casos de uso

Realizagéo dos testes e transagdes na rede DLT,

o~ mar/26 - Execucao do o

i ) acompanhamento dos casos de uso, capacitagao dos

< out/26 piloto " ) )

w participantes e registro de aprendizados

G out/26 - Avaliacao e Consolidagéo dos resultados e formulagdo de recomendacoes
% dez/26 préximos passos para evolugao da tokenizagdo no mercado de capitais

Ao final, sera produzido um relatério publico de aprendizados, com as principais
conclusoes técnicas, regulatdrias e operacionais, que servira de referéncia para o
mercado e para os reguladores.

6. Resultados esperados e legados institucionais

O Projeto Piloto de Tokenizagao foi concebido ndo apenas como uma prova de conceito,
mas como um instrumento de aprendizado coletivo. Seu valor reside tanto nas
descobertas técnicas quanto na capacidade de gerar consenso e maturidade
regulatdéria em torno de um tema com potencial para redefinir a infraestrutura financeira
global.

A expectativa € que o piloto estabeleca um modelo de referéncia para o Brasil,
tecnologico e institucional, criando as bases para uma adogao coordenada e segura da
tokenizagédo no mercado de capitais.

6.1 Aprendizados técnicos e operacionais

Em primeiro plano, o piloto busca demonstrar a viabilidade pratica do uso da tecnologia
DLT na emissao, distribuicao e liquidacao de ativos financeiros.
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Os testes permitirdo observar o desempenho da rede em diferentes dimensodes —
eficiéncia transacional, tempo de liquidagéo, seguranca e auditabilidade — e comparar
esses resultados com os processos tradicionais.

A execugao em ambiente supervisionado possibilitara também avaliar cenarios de
interoperabilidade entre redes distintas e sistemas legados, aspecto essencial para que
a tokenizagédo se integre de maneira orgéanica as infraestruturas existentes do mercado.

A partir dessas analises, espera-se consolidar parametros técnicos de referéncia que
possam orientar tanto desenvolvedores quanto reguladores na criagdo de solugdes
futuras.

Outro eixo central de aprendizado sera a padronizagao semantica e documental, como
representar digitalmente ativos complexos, definir metadados comuns e criar processos
de governanga que assegurem rastreabilidade e compliance desde a origem do token até
sua negociacao secundaria.

Esses padroes serdo o alicerce da interoperabilidade do ecossistema e a base para
politicas futuras de integragao progressiva com outras infraestruturas financeiras digitais.

6.2 Impactos regulatérios e de governancga

O piloto também funcionara como um laboratoério regulatério, permitindo observar, em
ambiente controlado, como a inovagéao tecnolégica se comporta sob as estruturas de
supervisao vigentes. Com base nessa experiéncia, serdo geradas evidéncias concretas
para apoiar a evolucao das normas e diretrizes sobre ativos digitais e registros distribuidos
no pais.

O projeto colocara em pratica mecanismos de governanga distribuida e compliance
automatizado, permitindo testar novos arranjos de responsabilidade entre emissores,
custodiante, plataformas e investidores. Essas simulagdes contribuirdo para definir
limites claros de atuacgéo, responsabilidades compartilhadas e mecanismos de mitigacéo
de risco, servindo de base para futuras regulacdes e boas praticas setoriais.

A Anbima, por meio da autorregulacao, também buscara capturar aprendizados sobre a
incorporacéao de principios de transparéncia algoritmica, auditoria de redes e
prestacao de contas digital no contexto de novos produtos financeiros.

Esses elementos reforgam o compromisso com uma inovagao responsavel, que avanca
sem perder de vista a estabilidade e a confianga, pilares histéricos do mercado de

capitais.

6.3 Desenvolvimento institucional e capacidade setorial
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Mais do que um teste tecnoldgico, o piloto € uma ferramenta de fortalecimento
institucional. Ao reunir atores de diferentes naturezas — bancos, gestoras, fintechs,
escritérios juridicos, reguladores e provedores de tecnologia — em torno de uma agenda
comum, o projeto gera capital social e cognitivo. Esse dialogo continuo entre visdes
distintas é o que permitira transformar tecnologia em pratica sustentavel.

A conducéao do piloto também deixara como legado o desenvolvimento de competéncias
técnicas e metodoldgicas nas instituicoes participantes. Profissionais do mercado serao
expostos a novas linguagens, padroes e processos, contribuindo para elevar o nivel de
maturidade do setor em relagéao as tecnologias distribuidas.

Ao final, espera-se que o mercado esteja mais preparado para integrar solugdes digitais
ao seu funcionamento cotidiano, com maior clareza sobre riscos, beneficios e
responsabilidades.

6.4 Padroes e referéncias para o futuro

Os resultados do piloto serdo consolidados em um relatério publico de aprendizados,
com recomendagdes técnicas, operacionais e regulatorias. Esse documento servira
como referéncia nacional para futuras iniciativas de tokenizacao, estabelecendo
principios de interoperabilidade, boas praticas de governanca e padroes de seguranca.

A experiéncia também podera subsidiar politicas publicas e instrumentos normativos,
contribuindo para o desenvolvimento de uma infraestrutura digital de mercado mais
integrada ao sistema financeiro tradicional.

O projeto busca, portanto, transformar experimentacao em politica setorial, oferecendo
as evidéncias e diretrizes necessarias para que a tokenizacao se consolide como um vetor
de eficiéncia e inclusao financeira.

6.5 O legado coletivo

O principal legado do piloto sera a consolidacdo de uma nova cultura de inovagao no
mercado de capitais, colaborativa, baseada em evidéncias e orientada ao interesse
publico.

Por meio dessa experiéncia, a Anbima reafirma seu papel de articulacao entre inovacao
e regulacao, oferecendo ao pais uma contribui¢cdo concreta para a construcao de um
sistema financeiro digital mais aberto, interoperavel e confidvel. O aprendizado
institucional gerado servirda como insumo para a autorregulacao, para a formulacao de
politicas de mercado e para a expansao da Rede ANBIMA de Inovagao como plataforma
permanente de experimentagéo.
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Assim, o piloto deixa de ser um fim em si mesmo e se transforma em um instrumento de
transformacao estrutural, pavimentando o caminho para a proxima fase da
modernizacao financeira do Brasil.

7. Perspectivas e proximos passos

O Projeto-piloto de Tokenizacdo marca o inicio de uma nova etapa na relagao entre o
mercado de capitais, a tecnologia e a regulacdo. Ele inaugura um modelo de
experimentacao institucional que permite testar hipdteses, medir resultados e aprender
de forma estruturada, inclusive em eventuais falhas. Essa disposi¢ao para o aprendizado
€ o que distingue a inovagao responsavel da simples adogao tecnolégica.

7.1 Da experimentacdo a tomada de decisdo

O piloto foi concebido para produzir evidéncias concretas, sem a preocupacéo de
confirmar expectativas. Ao final do ciclo, os resultados, sejam eles positivos,
inconclusivos ou limitados, servirao de base para decisoes institucionais e estratégicas
da Anbima e do mercado.

O foco estd em compreender o que a tokenizagao efetivamente entrega, em termos de
eficiéncia, seguranca e aderéncia regulatoéria, e o que ainda precisa evoluir.

Essas evidéncias embasardo a associagao na escolha entre diferentes caminhos:

e Aprofundar as hip6teses testadas, com ajustes técnicos e institucionais,
mantendo os casos de uso.

e Expandir o escopo para novos ativos ou processos, testando outras aplicagdes da
tecnologia.

e Encerrar o projeto, caso os resultados nao justifiquem a continuidade dele.

Cada cenario é legitimo. O sucesso do piloto estd em oferecer clareza ao mercado e aos
reguladores sobre os reais limites e as potencialidades da tokenizacgao.

7.2 Caminhos possiveis apods o piloto

A Anbima trabalha com trés horizontes de desdobramento, definidos a partir da matriz de
futuros possiveis desenvolvida em conjunto com os parceiros do projeto:

1. Aprofundamento interno — manter a equipe e o escopo atual para refinar
hipoteses, testar novos pardmetros e aprimorar a infraestrutura tecnoldgica e
regulatodria.

2. Expansao tematica - desenvolver um novo caso de uso com base no aprendizado
do piloto, aplicando o modelo a outros tipos de ativos ou fluxos operacionais.
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3. Encerramento estruturado —finalizar o projeto, consolidar o conhecimento
produzido e disponibiliza-lo publicamente como legado para o mercado e os
reguladores.

Essas opc¢des refletem uma abordagem de governanga madura, que reconhece que o
valor da inovacao esta no processo de descoberta, e ndo apenas em seus resultados.

7.3 Continuidade da agenda de inovacao

Independentemente do cenario, o conhecimento gerado serd incorporado a Rede ANBIMA
de Inovacéao e as demais frentes estratégicas da Associagdo. Com isso, o piloto deixara
um legado transversal, metodolégico, técnico e cultural, aplicavel a outras iniciativas
em desenvolvimento.

A Anbima continuara exercendo seu papel de ponte entre o mercado e o regulador,
assegurando que o avango tecnoldgico seja acompanhado por marcos de governanga,
formacao de competéncias e diretrizes institucionais.

O Projeto-piloto de Tokenizacéo €, nesse sentido, um projeto de futuro, ainda que sua
principal contribuicdo seja promover aprendizado no presente.

8. Conclusao

Antes de tudo, o Projeto-piloto de Tokenizagdo simboliza a disposicdo do mercado de
capitais brasileiro de enfrentar a complexidade das novas tecnologias de forma
estruturada, transparente e colaborativa — reconhecendo que a inovacgéo real nasce tanto
das descobertas quanto dos limites.

A Anbima escolheu testar, e ndo so6 teorizar. Preferiu transformar o debate sobre
tokenizagao em um exercicio pratico de coordenacéo institucional, governanca
compartilhada e dialogo com os reguladores. Ao fazé-lo, reafirma seu papel de
articuladora de um ecossistema de inovacao responsavel, em que o avango tecnoldgico é
acompanhado por prudéncia, ética e visdo de longo prazo.

O piloto podera confirmar hipoteses, revelar desafios ou até indicar que determinados
caminhos ndo sao viaveis — e tudo isso sera igualmente valioso. Cada resultado, positivo
ou negativo, contribuira para gerar conhecimento setorial, reduzir assimetrias e orientar
decisdes futuras sobre o uso de rede DLT no mercado financeiro.

O verdadeiro sucesso do projeto serd ampliar a compreensao coletiva sobre o que a
tecnologia pode, e ainda nao pode, oferecer. Mais do que provar um modelo, o piloto
inaugura um novo método de atuacao: testar antes de adotar, colaborar antes de
regular, aprender antes de escalar.
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Este é o sentido profundo da inovacao responsavel: experimentar com propdsito, sob
governanga e em beneficio do mercado como um todo. Independentemente do desfecho,
o legado do piloto ja é concreto.

Ele consolida a Anbima como instituicdo capaz de liderar processos de transformacgéao
complexos, unindo mercado e regulagcdo em torno de uma agenda de futuro. E reafirma
um principio essencial: inovar é assumir o risco de nao ter todas as respostas, mas ainda
assim escolher fazer as perguntas certas.
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