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Apresentacao

A ABcripto tem o compromisso de fortalecer o ecossistema cripto
no Brasil, promovendo seguranca para investidores, transparéncia
nas operacoes e o desenvolvimento responsavel do mercado. Como
parte dessa missao, elaboramos este relatério para mostrar como a
tokenizacao tem evoluido no pais.

A andlise se baseia em entrevistas com profissionais da criptoeconomia
brasileira, realizadas no segundo semestre de 2024, e em publicagdes da
midia especializada.

Comecamos explicando o que é tokenizagao e sua relagdo com o mercado
financeiro. Em seguida, abordamos o crescimento dos tokens de renda fixa
como alternativa de investimento e os avanc¢os da regulacao no Brasil.
Analisamos casos reais, investigando quais ativos foram tokenizados e como
esses projetos tém sido realizados.

Com uma abordagem qualitativa, destacando o potencial inovador dos
projetos nacionais e o impacto positivo da tokenizacao no setor financeiro,
esperamos ajudar investidores, empreendedores, instituicdes financeiras,
reguladores e todos que desejam compreender melhor essa transformacao e
aproveitar as oportunidades que ela traz para o Brasil.
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Por que tokenizar?

Eficiéncia

A tokenizagdo simplifica a
originagao e transferéncia de
ativos, reduzindo a burocracia
e 0s custos elevados
associados aos métodos
tradicionais.

Inclusao

Investimentos alternativos,
antes indisponiveis devido a
altas barreiras de entrada,
tornam-se acessiveis. Isso
também beneficia empresas
que buscam capital, ampliando
sua base de potenciais
investidores.

Relevancia da

Transparéncia

Atransparénciaeo
compartilhnamento de dados
sdo facilitados pelo uso de
blockchain, com registro
imutavel de transacdes e
rastreabilidade.

Liquidez

A tokenizagao oferece solucdes

para problemas especificos de

mercado, como a opacidade e a

baixa liquidez do mercado de
precatoérios. Isso facilita a
identificagcdo e negociagdo de
precatérios com spreads
menores

Criptoeconomia brasileira

Pagamentos Eletronicos

A robusta infraestrutura de
pagamentos do Brasil,
exemplificada pelo sistema
instantaneo Pix, forma uma
base sdélida para a adoc¢ao da
tokenizagao.

Regulagdo Pro-inovagdo

Banco Central e CVM tém
adotado uma abordagem
proativa para regular o espaco
da tokenizacgao, fomentando a
inovagcao enquanto mitigam
riscos.

Criatividade

Empresas cripto locais,
enfrentando forte concorréncia
de exchanges internacionais,
voltaram-se para a tokenizacao
como uma importante fonte
alternativa de receita.




Casos

|

Tokenizagdo de
commodities agricolas

Pioneirismo entre bancos

uar (g,

Token de investimento em

direitos creditérios

Regulagao

Valores Mobilidrios

A CVM indica que diversos
tokens de valores mobiliarios
podem estar sujeitos as
regulacdes existentes,
potencialmente exigindo
conformidade com requisitos
rigorosos e custosos.

DREX

O futuro DREX (moeda digital
do Banco Central do Brasil)
devera melhorar a eficiéncia e
a automacao das transacoes
tokenizadas.

mynt

afinance

Investimentos alternativos
e tecnologia

(Am

Conecta originadores e
investidores

BTG Pactual

Alguns casos foram analisados para ilustrar possibilidades e inspirar novos projetos.

Infraestrutura para
tokenizacdo

h klever

Infraestrutura para a web3,

mobiup ™

Tokenizag¢do white label
para empresas

Crowdfunding

A CVM permite atualmente o
uso das regras de
crowdfunding para ofertas de
tokens, embora limitagdes no
montante de capital captado
e no prazo da oferta
representem desafios para
uma adog¢ao mais ampla.

Seguranga

E necessario um marco
regulatério mais definido e
uma maior educagao dos
investidores para fomentar a
confianga e facilitar a adogao
da tokenizacao.

Peer

Tokenizagdo de recebiveis

wallet e blockchain prépria

netspaces

Propriedade imobilidria
digital

Ativos Virtuais

A Lei n®14.478/2022 é um
marco legal para prestadores
de servicos de ativos virtuais,
exigindo autorizagao para
operagao e sujeitando-os a
fiscalizagcao e compliance
contra lavagem de dinheiro.

Futuro

Transformagado

A tokenizagao reestruturara

significativamente o cendrio
financeiro ao reduzir custos,

ampliar o acesso ao capital e
estimular a inovagao.
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Economia Tokenizada

Avancos regulatdrios, crescimento e perspectivas para o futuro

O ano de 2024 foi marcante para o mercado de
criptoativos, impulsionado por avangos
regulatoérios, maior adogao institucional e
inovacoes. No Brasil, o Banco Central assumiu a
supervisdo do setor, em conjunto com a CVM nos
casos em que os ativos forem considerados
valores mobiliarios, aumentando a segurancga
para investidores e empresas.

RS 440 bi

Volume financeiro
reportado em 2024

5,8 mi

pessoas naturais por
més (média)

cf. Dados da Receita Federal

Houve relevantes avancos regulatdrios, como a
aprovagao da reforma tributaria e da Instrugao
Normativa RFB 2180, além das consultas publicas
do Banco Central (CP 97,109,110 e 111), da CVM (CP
Facil) e da Receita Federal (CP Decripto).

Essas iniciativas tornam o pais ainda mais atrativo
para investidores e estimula as empresas a
explorarem solugdes inovadoras com criptoativos,
colocando o Brasil em uma posigao privilegiada
no cenario global.

A economia tokenizada tem o
potencial de transformar
profundamente todo o sistema
econdmico e financeiro no Brasil e

no mundo.

A tokenizacdo € o processo de estruturacdo de
um ativo tradicional utilizando a tecnologia
blockchain, permitindo seu fracionamento,
automatizagao e maior mobilidade. Isso pode
tornar o mercado financeiro e de capitais mais
inclusivo, abrangente g, portanto, mais
democratico.

Em 2024, houve crescimento relevante do
volume de ativos tokenizados. Para 2025, a
expectativa € que a tokenizacao de ativos
ganhe ainda mais espago, impactando setores
como o imobiliario e o financeiro. De acordo
com a Boston Consulting Group, esse mercado
pode atingir US$ 16 trilhdes globalmente até
2030.

300%

Crescimento de ofertas de
crowdfunding em 2024

R$ 1,3 bi

Volume de ofertas de
ativos tokenizados

cf. Dados da CVM

Nesse contexto, a educagao sobre ativos digitais
continua sendo essencial. Com o crescimento
do setor, a capacitagdo de profissionais e a
desmistificacao das criptomoedas para o
grande publico serao cada vez mais necessarias.

A ABcripto, pioneira ao lancar a autorregulacao
do setor em 2020, seguira atuando como ponte
entre empresas, investidores e reguladores,
promovendo iniciativas que impulsionem a
criptoeconomia no Brasil. Com um ambiente
regulado e inovador, o pais tem grande
potencial para se destacar no cenario global do
setor.

Bernardo Srur

Diretor Presidente

in/bernardosrur
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Brasil: o pais da
tokenizacao
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O mercado financeiro do Brasil tem sido transformado
significativamente, especialmente com a digitalizagdo dos canais de
distribuicao, a popularizagdo de produtos financeiros e aumento da
demanda por investimentos alternativos. Certos setores tém despertado
um interesse crescente, em especial aqueles para os quais ha incentivos
fiscais, como é o caso do mercado imobilidrio e do agronegécio.

Nesse contexto, criptoativos despontam como uma promessa para a
modernizac¢do da infraestrutura do mercado financeiro e a
democratizagdo do acesso ao capital para pequenas e médias
empesas, de um lado, e de maior diversificacdao de investimentos, de
outro..

Os fundos negociados em bolsa (exchange traded funds - ETF)
referenciados em criptoativos alcangcaram enorme popularidade, tendo
sido autorizados em 2021 - cerca de trés anos antes do que no mercado
norte-americano, que viu essa modalidade de investimento ter enorme
sSuUCesso apenas no primeiro semestre de 2024.

Quando observamos os tokens mais
populares nas principais exchanges
globais, ndo encontramos nenhum
projeto brasileiro dentre aqueles com
maior volume financeiro ou valor de
mercado. Porém, isso ndo significa
que o Brasil é mero coadjuvante na
criptoeconomia.

Pelo contrario, como veremos neste
estudo, o pais tem oferecido um
ambiente de negécios e uma
abordagem regulatéria favoraveis
para a realizagcao de experimentos
capazes de demonstrar que, para além
da especulacao tipicamente associada
aos criptoativos, a tokenizagao tem
um papel relevante na construgao do
futuro do mercado financeiro.




ETFs com maior valorizagdo na B3 em 2024

200

HASHT11 e QBTC11 tém mais de 130 mil cotista;, superando os
108 mil cotistas de BOVAI1, o ETF do Indice Ibovespa

150

(ETFS relacionados a criptoativos)

100,93% ) 92,05% ] 90,18%

0
(BITHH)(QBTC]D(BITIH)@ASH]D CRPTT] GENBI TECKIN (BLOKN) JOGOT (ETHET

Fonte: Quantum Finance.
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Pessoas fisicas na B3

ETF

milhées de investidores bilhdes de média diaria
pessoa fisica na B3 de negdcios com agdes
Divida 800 mil (ADTV)

Tesouro 2,7 milhoes

2,7 milhdes
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milhdes de pessoas fisicas de média diaria em
1 6 ‘ 1 milh&es de investidores reportaram investimentos 2024 de volume
7 em titulos bancarios em cripto em 2023 financeiro com cripto

17 7 milhdes de investidores
i em renda fixa

Perfil

1%
Traders

BTC
68.7%

Fonte: B3. O Brasil que investe (2024).

anos. faixa etaria ‘ Criptoativos mais negociados, exceto stablecoins.
predominante (40%) na Volume financeiro relativo em set/24.

B3 e no mercado cripto.

Fonte: BITSO. Crypto Landscape in LatAm: Report H1 2024. Fonte: RFB. Criptoativos. Dados Abertos (out/24).


https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/orientacao-tributaria/declaracoes-e-demonstrativos/criptoativos
https://blog.bitso.com/bitso-crypto-landscape-2024

Para além dos criptoativos mais populares,
conhecidos pela sua alta volatilidade, o Brasil
foi palco para projetos especificos de
tokenizagao de diversos tipos de ativos, dando
origem a chamada renda fixa digital.

Apesar da inseguranca juridica que cerca as
ofertas publicas de tokens — dada sua possivel
qualificacao como valores mobiliarios e a
consequente imposi¢gao de encargos
regulatoérios —, diversas iniciativas tiveram éxito.

Desse modo, esses tokens representaram uma
alternativa interessante para investidores em
busca de taxas mais atrativas, em um cenéario
de aumento de taxa de juros e maior demanda
para ativos de crédito privado.

Esse mercado sé se tornou possivel pelo
didlogo empreendido entre atores do mercado,
especialmente via ABcripto, e a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), que permitiu a
realizacdo de ofertas de tokens de renda fixa
por meio das regras vigentes de crowdfunding,
conforme certos limites.

Ainda, a CVM sinalizou que, em breve, esta
regra e suas limitacdes poderao ser adaptadas
para as peculiaridades da criptoeconomia e os
respectivos riscos do setor.

Em vez de regular por meio da atuacgao
sancionadora, Banco Central e CVM tém
trabalhado para fomentar um ambiente
inovador no qual as tecnologias de registro
distribuido possam auxiliar na evolucgao das
infraestruturas de mercado financeiro e no
incremento da seguranga, transparéncia e
eficiéncia da emissao e negociacao de titulos e
valores mobiliarios.

Criptoeconomia

Ativos tohenizados no Brasil

Duplicatas
Precatérios
Titulos de Divida

Cotas de Consércio

Imodveis
Fan tokens
Royalties
\\(/VLZG?)-“, \(fﬁmm
Ingressos para eventos .

Créditos de carbono %
Energia

Vinho

Obras de arte e ~

No presente estudo, procuramos
demonstrar que o Brasil € o “pais da
tokenizacao”, particularmente em termos
qualitativos, considerando a diversidade de
projetos e o engajamento dos atores de
mercado e dos reguladores.

Nesse cenario, a especulacao desenfreada é
contrastada pelo desenvolvimento de uma
genuina criptoeconomia, com a
convergéncia — e ndo ruptura - entre
empresas nativas do setor e instituicbes
incumbentes para aprimorar a oferta de
produtos e servigos financeiros..




O que significa
tohenizar um ativo?

Considere o modo pelo qual os sistemas de
informmagao mantém os dados sobre os
ativos e sua titularidade.

Tais sistemas sdo necessarios para dar
seguranca juridica aos negdcios
realizados em mercado, seja a captagao de
recursos pela emissao de titulos, a permuta
de riscos pelas operacdes em mercados
secundarios, as cessoes de crédito, a
prestacdo de garantias e a execucao de
dividas.

Os desafios tecnoldégicos e juridicos em
questao dizem respeito a prova da
existéncia de um bem, de sua titularidade
e de sua exigibilidade, isto &, se seu titular
pode aliena-lo ou onera-lo ou se esta sujeito
a algum tipo de 6nus ou gravame.

Babel financeira local e global

Ao fim e ao cabo, o problema fundamental
a ser resolvido é a liquidagao de uma
operacao (entrega contra pagamento) em
um mundo com dados fragmentados em
sistemas que nao conversam entre si. O
ativo existe? Seu titular € quem realmente
afirma sé-lo? Ha algum obstaculo para a
realizacdo da operag¢ao?

A resposta correta a essas perguntas
aparentemente singelas é condigao
fundamental para o funcionamento do
mercado financeiro, sua estabilidade e
credibilidade.

A enorme diversidade e complexidade de
atores impode custos relevantes —
especialmente as taxas cobradas pelos
intermediarios — e a necessidade de
conectar os diversos silos de dados para
viabilizar a troca da titularidade dos ativos
mediante sua entrega contra o respectivo
pagamento.

Ha ineficiéncias no dia a dia do desconto
de duplicatas, da negociag¢ao de
precatdrios e outros titulos de crédito, na
compra e venda de imoéveis, na
constituicao de lastros para certificados
de recebiveis e no quotidiano de fundos
de investimento em djreitos creditoérios,
para citar alguns exemplos.

Some-se a isso o fato de que|a auséncia
de titulos e contratos padronizados trava
a circulacdo de ativos alternativos.

Controle da existéncia e
titularidade de ativos

pessoa

cartérios.  intermedidrios

bancos, T
corretoras, IPs, l_ E E
bem registradoras,
imoével escrituradoras, [}
-
a

depositarias
contratos,
titulos e

valores
mobiliarios

bem

circulagao
da riqueza



Economia global... pero no mucho

Infelizmente, apesar de vivemos em um
mercado global, tais perguntas sao ainda
mais incbmodas quando pensamos em
operagdes transfronteirigas. Se os sistemas
dentro de um mesmo pais ja nao
conversam muito bem, as dificuldades em
termos de comunicacdo global, agravadas
pela pluralidade de sistemas juridicos,
parecem ser incompreensiveis diante dos
avancgos tecnoldgicos recentes em tantos
outros setores.

O tempo e o custo necessarios para
transferéncias internacionais, a
dificuldade de obtencao de informacdes
sobre ativos em outros paises e de sua
utilizagao como garantia para operagdes ou
mera compra e venda sdo exemplos de

ineficiéncias reais que ndo tém sido
devidamente enderecadas.
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No mercado financeiro brasileiro, a despeito de seu protagonismo regional, encontramos
inUmeras ineficiéncias e problemas que podem ser enfrentados com o auxilio de tecnologias da
informacdo. A reducao do tempo em filas de bancos, a comodidade na experiéncia de
pagamentos, alguma facilidade no acesso ao crédito (ou, pelo menos, na experiéncia de sua
obtencao), o surgimento de carteiras digitais com cashback, dentre outros exemplos, mostram
que nossa relacdo com bancos tem mudado consideravelmente.

Porém, ainda ha muitos desafios a serem superados.

Tanto no mercado bancario como no de capitais, ha
Custo do capital concentracao de mercado que geram distorcdes concorrenciais
e comprometem a formacgado de capital.

A capacidade de poupar, o nivel de endividamento das familias e a
Inclusao educagao financeira ainda se encontram em patamares muito
precarios no Brasil.

A complexidade da emissao de valores mobiliarios e os encargos
Acesso regulatdrios ainda sao barreiras de entrada para empresas de
menor porte.

Nosso mercado sofreu episédios de choque de credibilidade no
Confianca passado recente, em termos de manipulagdao de mercado e
contabilidade criativa.

A ineficiéncia das transferéncias internacionais ainda é um
Fronteiras empecilho inexplicavel no contexto de uma economia global e a
captagao de recursos pelas empresas € geograficamente limitada.

Tohenizar é expandir a nogdo de Pix para quaisquer ativos

Com a tokenizagédo, a nogdo de carteira Assim, transag¢des com ativos alternativos
digital hoje limitada a saldos em moeda podem se tornar tao simples quanto a
fiduciaria pode ser expandida para conter realizacdo de um Pix.

fracdes de titulos publicos, titulos de divida

privada, recebiveis de contratos privados, A promessa da tokenizacao, portanto, é a
cotas de fundos, acdes, imdveis e outras simplificacdo de processos e reducgdo de
classes de ativos, independente do pais custos na originagdo de ativos, de um lado,
em que foram emitidos, desde que haja e a maior facilidade para sua circulagao
confianga no processo de tokenizacao, isto pelo publico em geral, de outro. Assim,

é, da criacao do vinculo entre o ativo no podemos desenvolver um mercado
“mundo real” e sua representacao virtual genuinamente global e com acesso

— por isso tem sido utilizada a expressao democratizado a um catalogo cada vez
“tokenizacao de real wold assets (RWA)". mais diversificado de investimentos.



https://www.conjur.com.br/2022-out-07/raphael-pires-novas-regras-ofertas-publicas
https://www.conjur.com.br/2022-nov-27/cesar-diniz-marco-cambial-brasileiro-fintechs

Eficiéncia operacional e interoperabilidade

A visibilidade e automacao dos fluxos de pagamento
pode ajudar a diminuir custos de transacao e facilitar
as trocas de valores entre pessoas e organizagcdes por
meio de smart contracts.

Inclusao

A tokenizagao permite que mais empresas se
financiem e também fracionar ativos de maior valor,
diminuindo o ticket minimo de investimento e, com
isso, democratizando o acesso ao mercado.

Diversificagcdo

Custos de emissao e circulagdao podem ser menores,
facilitando a negociagdo de ativos nao padronizados
r e investidores dispdem de mais alternativas para
diversificar seu portfdlio de ativos.

Mercado global 24x7

A visibilidade e automacao dos fluxos de pagamento
pode ajudar a diminuir custos de transacao e facilitar
as trocas de valores entre pessoas e organizagcdes por
meio de smart contracts.




O caso brasileiro é peculiar. O Brasil tem uma grande variedade de

Além de ja contarmos com um sistema de casos de tokenizagdo . As operacdes
pagamentos avancado, o Banco Central envolvem titulos bancérios, precatdrios e
tem sinalizado que o projeto do real digital outros direitos creditérios. Sao exemplos: o

(DREX) representara uma plataforma para Vasco Token, com a tokenizagdo de direitos
a automacao da execucao de transacoes, do mecanismo de solidariedade da FIFA o

incorporado casos de uso interessantes Token da Vila (do Santos FC) e um token

relacionados a sistemas descentralizados. para financiar o piloto Emmo Fittipaldi,
todos da MB Tokens.

Ny

H3a, pelo menos, duas causas para o relativo
sucesso da tokenizagdo em nosso pais.

A primeira € a existéncia de um sistema de
pagamentos moderno, com varios
participantes que oferecem solugdes de
crédito e operacdes com recebiveis em
canais digitais.

No Brasil, a tokenizagao de ativos esta A segunda ¢ a dificuldade das empresas da
intimamente ligada a dinamica do criptoeconomia no Brasil em concorrer
mercado de recebiveis. com exchanges estrangeiras na
negociacao de criptoativos, levando-as a

buscar novas fontes de receita, além da

Hoje, duplicatas e recebiveis de arranjos de g R N
intermediagao de operagdes.

pagamento sao registrados em ambientes
gue garantem a seguranca e transparéncia
das informacdes sobre a existéncia e
exigibilidade dos titulos.

Dentre as reqistradoras autorizadas pelo
Banco Central, encontramos B3, Nuclea (ex-
CIP), CERC, CRDC, CSD, CRT4, TAG e SPC
Grafeno na qualidade de infraestruturas de
mercado financeiro.

De certo modo, as registradoras fornecem
um servico semelhante ao dos cartérios,
centralizando o fluxo de informagdes usado
na circulacao dos recebiveis.


https://www.poder360.com.br/economia/mercado-bitcoin-pagara-r625-mil-a-investidores-do-vasco-token/
https://br.cointelegraph.com/news/mercado-bitcoin-will-pay-r-18-million-to-token-da-vila-holders
https://www.mercadobitcoin.com.br/renda-variavel-digital/esportes/emmof01
https://institutopropague.org/pagamentos/o-que-e-a-registradora-de-recebiveis/
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemasautorizados_spb
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemasautorizados_spb
https://www.youtube.com/watch?v=GCGbbA5o6mI&list=PLhqfgkxuHXh4BM4lpz2waKpuuQyrR_v4C
https://www.youtube.com/watch?v=GCGbbA5o6mI&list=PLhqfgkxuHXh4BM4lpz2waKpuuQyrR_v4C
https://www.youtube.com/watch?v=GCGbbA5o6mI&list=PLhqfgkxuHXh4BM4lpz2waKpuuQyrR_v4C
https://www.youtube.com/watch?v=GCGbbA5o6mI&list=PLhqfgkxuHXh4BM4lpz2waKpuuQyrR_v4C
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex

Regulac¢ao
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Crédito Privado

Entendendo a relagdo entre tokeniza¢do e securitizagdo

O mercado de crédito privado tem ganhado
relevancia com a crescente alta de juros,
enguanto as cotacbes das agdes do indice
Bovespa nao consolidam uma alta no curto
prazo. Nesta se¢ao, descrevemos algumas
inovagdes e tendéncias recentes no tocante
a originagao e negociagao de direitos
creditorios.

Fintechs ampliam a originac¢ao

As fintechs de crédito — Sociedades de
Crédito Direto (SCD) e Sociedades de
Empréstimo entre Pessoas (SEP), reguladas
pela Resolucdo CMN n° 5.050/2022,
aumentaram o rol de instituicdes capazes de
ofertar crédito, tais como as Cooperativas
de Crédito, Sociedades de Crédito,
Empréstimo e Financiamento (as
“financeiras"), Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor e Empresas de
Pequeno Porte, as Empresas Simples de
Crédito e, ainda, as sociedades de fomento
mercantil (factoring), estas Ultimas nao
reguladas pelo Banco Central.

Direitos creditdrios

No ambito do mercado de capitais, a
aquisicdo de recebiveis diversos por fundos
de investimento em direitos creditorios
(FIDC) tém representado uma alternativa
interessante para, de um lado, investidores
e, de outro, empresas que desejam
financiamento por uma via alternativa a dos
bancos.

Até o advento da Resolugao CVM n°
175/2022, os FIDCs s6 poderiam ser ofertados
a investidores qualificados, isto &, aqueles
com patriménio disponivel para
investimentos superior a R$ 1 milhdo. Com a
nova norma, observados alguns requisitos,
FIDCs poderao ser ofertados ao varejo.

R$120,8

bilhdes de captagdo
liquida dos FIDCs em 2024

R$ 588,8

bilhdes de patrimoénio
liquido em 2024

Fonte: Anbima.

Securitizagdo e tokenizagdo

As operacdes de securitizacao sdo uma
alternativa a captacdo de recursos para o
financiamento de empresas via aquisi¢do de
direitos creditdrios. Os certificados de
recebiveis do agronegdcio (CRA) e
imobiliarios (CRI) ja sao conhecidos de boa
parte dos investidores, em virtude da isenc¢ao
de imposto de renda. Com o advento da Lei
n° 14.430/2022 e da Resolugdo CVM n°
60/2022, 0 arcabouco normativo tornou-se
mais robusto para a estruturagdo desse tipo
de operagao.

Na securitizagcdo, em vez de ser constituido
um condominio cujas cotas sdo ofertadas
publicamente (como no caso dos FIDCs), a
intermediacao é realizada por uma
companhia securitizadora, autorizada pela
CVM, que oferta certificados de recebiveis
lastreados nos direitos creditérios.

RS 413

bilhées emitidos
de CRA em 2024

R$ 59,8

bilhées emitidos
de CRA em 2024

Fonte: Anbima.

Atualmente, algumas empresas tém
ofertado produtos em operacdes muito
semelhantes a securitizacao, emitindo ativos
virtuais registrados em redes
descentralizadas, sdo os chamados tokens
de recebiveis ou “renda fixa digital”.

Diante da incerteza quanto a qualificagao
destes tokens como valores mobiliarios,
eles tém sido oferecidos ou por companhias
securitizadoras ou por meio de plataformas
eletrénicas de investimento participativo
(plataformas de crowdfunding), reguladas
pela Resolugdo CVM n° 88/2022.

.



Das ICOs a

renda fixa digital

Se determinado ativo for ofertado
publicamente e gerar expectativa de
beneficio econdmico a seus adquirentes, de
modo que o resultado dependa do esforco
de outros que nao estes, estaremos diante
de um valor mobiliario, nos termos do art. 2°,

IX da Lei 6.385/1976.

Nao importa se tratamos da venda de uma
propriedade rural com a obrigagao conjunta
de cultiva-la e partilhar os resultados (caso
do precedente norte-americano SEC vs.
Howey & Co. que gerou o conhecido teste
de Howey) ou de um token armazenado em
uma blockchain.

Nessa hipoétese, tanto o emissor como a
oferta publica devem obter registro junto a
CVM, além da obrigatoriedade de
negociagao em mercados organizados e
observancia das normas de infraestrutura de
mercado (escrituracdo, custddia, depodsito
centralizado, registro, compensagao e
liguidagao).

Desde a febre das initial coin offerings
(ICOs) em 2017, a CVM emitiu diversos
alertas (stop orders) indicando que certas
empresas e pessoas naturais ofertaram
tokens que, em esséncia, eram valores
mobiliarios e, por isso, seria necessario o
registro de emissor e o registro de oferta
publica ou, pelo menos, o pedido de
dispensa de registro.

Quem recebe uma stop order da CVM sofre
consequéncias graves, dado o dano
reputacional perante investidores e
parceiros, enfrentando dificuldades para
fechar negdcios no mercado de capitais.

Aproximando-se do mercado, por meio de
iniciativas como o Laboratério de Inovagao
Financeira (LAB) e, mais recentemente, o
Centro de Regulacao e Inovagao Aplicada
(CRIA), a CVM tem se esforcado para
compreender os modelos de negdcios, 0os
riscos e os controles que tém sido
implementados pelos participantes.

Acompanhe a evolugdo regulatdria

L
g
BANCO CENTRAL
DO BRASIL
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https://labinovacaofinanceira.com/
https://www.bcb.gov.br/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6385compilada.htm
https://www.academia.edu/50318689/Plunct_Plact_Zun_tokens_valores_mobili%25C3%25A1rios_e_a_CVM_2021_
https://www.academia.edu/50318689/Plunct_Plact_Zun_tokens_valores_mobili%25C3%25A1rios_e_a_CVM_2021_
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/centro-de-regulacao-e-inovacao-aplicada-cria
https://www.liftlab.com.br/

Tohens de recebiveis

Ao editar o Oficio-Circular CVM/SSE n°
04/2023. 3 CVM esclareceu que varios tokens
de recebiveis ou de “renda fixa digital” tém
caracteristicas que os aproximam de valores
mobiliarios, ou, pelo menos, sua
estruturagao se assemelha as operagdes de
securitizagdo.

De acordo com a CVM, os tokens de renda
fixa tém as seguintes caracteristicas usuais:

¢ S3o0 ofertados publicamente por meio de
“exchanges”, “tokenizadoras” ou outros
meios;

* Conferem remuneracao fixa, variavel ou
mista ao investidor;

« Podem ser representativos, vinculados
ou lastreados em direitos creditérios ou
titulos de divida;

+ Os pagamentos de juros e amortizagao
ao investidor decorrem do fluxo de caixa
de um ou mais direitos creditérios ou
titulos de divida;

e Os direitos creditérios ou titulos de
divida representados pelos tokens sdo
cedidos ou emitidos em favor dos
investidores finais ou de terceiros que
fazem a “custdédia” do lastro em nome
dos investidores;

+ Aremuneragao é definida por terceiro
gue pode ser o emissor do token, o
cedente, o estruturador ou qualquer
agente envolvido na operagdo.

Crowdfunding

Em vez de proibir a oferta desses tokens ou
exigir o registro de emissor e de oferta (o
gue traria custos impeditivos e inviabilizaria
sua emissdo), a CVM indicou a possibilidade
de utilizacdo das ofertas de crowdfunding,
regidas atualmente pela Resolugdo CVM n°
88/2022, para empresas que Nao estdo no
sandbox regulatério da autarquia.

Nesse regime, ha um limite de captacdo de
R$ 15 milhdes e prazo maximo de oferta de
180 dias. A oferta sera bem-sucedida se
houver captacao de dois ter¢cos ou mais do
valor-alvo. Investidores qualificados (que
possuem mais de R$ 1 milhdo para investir)
Oou pessoas com renda bruta anual ou
investimentos financeiros acima de R$ 200
mil tém um limite maior de investimento
por oferta. J4 investidores em geral (varejo)
podem aportar, no maximo, R$ 20 mil.

Enquanto a atualizagao normativa nao vem,
o Oficio-Circular CVM/SSE n° 06/2023 trouxe
algum alento, ao permitir a criagao de
patrimonios segregados e permitir que
tokenizadoras consigam contornar alguns
limites quantitativos da norma de
crowdfunding.




Ofertas em 2023

Emissdes no ambito do sandbox da CVM. (InfoMoney).
AmFi

74% . Volume
Projetos
captado

MB Tokens 3 BEE4 4 26 milhdes
421%

¥ I§ vorTx ar 212 milhodes

%* estar 21 milhoes

Vortx QR
391%

foi o volume de tokens ofertados ao

milhGes em ativos foram publico entre 2019 e o final de 2023,
tokenizados no Brasil em 2023, segundo a InfoMoney.

segundo o CoinTelegraph.

Captagdo via crowdfunding RS milhGes

Entre parénteses, o nUmero de ofertas.

R$ 100 (86)

R$ 140 (96) 66

plataformas de crowdfunding
autorizadas ao final de 2024

2019

2020

R$ 130 (76)

R$ 240 (119) 80%

a mais de volume em captagdes
em 2024 do que os cinco anos

R$ 220 ('I'IO) anteriores somados

2021

2022

2023

2024 R$ 1.500 (474)
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Fonte: CVM. Boletim Economico 104 (dez/24)
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-economico/cvm_boletim_economico_104.pdf
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/de-reproducao-humana-a-moteis-investimentos-tokenizados-passam-de-r-1-bi-no-brasil/
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/de-reproducao-humana-a-moteis-investimentos-tokenizados-passam-de-r-1-bi-no-brasil/
https://exame.com/future-of-money/ofertas-de-tokens-totalizam-r-542-milhoes-em-2023-apontam-empresas/

Ativos Virtuais e
o Banco Central

Embora os criptoativos tenham sido criados para desintermediar transacdes e oferecer certa
resisténcia a intervencao de terceiros (especialmente do Estado), a dificuldade de gerir a propriedade
desses ativos e a complexidade dos modelos de negdcios levaram ao surgimento de diversos
prestadores de servicos, tais como os ambientes de negociacdao denominados de exchanges,
emissores de stablecoins, “tokenizadoras”, provedores de custddia, aplicativos de carteiras, fabricantes
de dispositivos de carteiras, plataformas de servicos de financas descentralizadas (DeFi), entre outros.

A discussdo sobre a regulagao desse mercado envolve a estipulagao de balizas para a conduta desses

prestadores de servigos e os requisitos minimMos para que possam exercer a sua atividade de modo a
mitigar os riscos de estabilidade financeira e danos aos investidores-consumidores por falhas
operacionais, manipulacdao de mercado, violagao de deveres fiduciarios, entre outras possibilidades.

<
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Consulta Publica

Fora do escopo

N&o serdo considerados ativos
virtuais os tokens nao
fungiveis (NFTs), os
instrumentos financeiros
tokenizados (ex. direitos
creditorios, titulos bancarios e
valores mobiliarios) e bens
moveis e imodveis tokenizados,
“ainda que concebidos com o
propdsito de investimento”.

Marco Legal

A Lei 14.478/2022 é o Marco
Legal de Ativos Virtuais no
Brasil. Os destinatarios da
norma sao os prestadores de
servicos de ativos virtuais, sendo
esses servicos sendo definidos
em um rol exemplificativo,
incluindo compra e venda de
ativos virtuais e permuta entre
estes e moeda fiduciaria, além
de outros servi¢os indicados na
norma.

Consequéncias

A principal consequéncia
pratica é a exigéncia de
autorizagao prévia para o
exercicio da atividade. Apds a
autorizacao, essas prestadoras
de servicos se sujeitarao a
fiscalizacdo e as penalidades e
serdo equiparadas a instituicdes
financeiras para fins penais.
Deverdo comunicar ao COAF
operacgdes suspeitas de lavagem
de dinheiro.

No final de 2024, o Banco Central divulgou trés consultas publicas
com minutas das normas sobre deveres das prestadoras de

servicos de ativos virtuais, autorizagado e stablecoins.

Intermediagdo

Modalidade de servico de ativo

virtual que abrange a

distribuicao, a compra e venda

por conta prépria ou de

terceiros, operacdes de conta

margem, provimento de
liguidez e subscricao de
emissdes de ativos virtuais.

Custodia e Corretagem

Custddia € a guarda e o controle
do ativo virtual, em favor de seu
cliente, bem como dos
instrumentos que afetam o
exercicio da titularidade do
ativo. A corretagem consiste na
prestacao cumulada dos
servicos de intermediagao e
custodia.
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Tokenizagdo de commodities
agricolas

Em julho de 2024, houve reposicionamento

de marca, com a criagao do grupo Justoken,

Nno qual a area voltada ao agro continuara a
se chamar Agrotoken, e serd um setor de
negodcios ao lado das operagdes de registro
em blockchain de terras (Landtoken),
pecuaria (Pectoken), energia (Enertoken) e
sustentabilidade (Sayky).

A empresa pode ser vista como uma

prestadora de servicos de pagamento, que

se vale da tecnologia blockchain para
modernizar um arranjo ja observado na

pratica: o produtor rural ja usa o grao como

moeda, por exemplo, para comprar carros
ou outros bens, pagando com sacas de soja.
Em esséncia, trata-se da emissao de
stablecoins colateralizadas em
commodities agricolas.
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A Agrotoken foi fundada na Argentina em
2020 e esta no Brasil desde 2022 e oferece
solug¢des tecnoldgicas para o financiamento
do agronegodcio.

Em seu , apresenta-se como “a
primeira plataforma de tokenizacao de
graos e a porta de entrada do agronegécio
para o mundo da criptoeconomia”.

Nesse contexto, a empresa firmou parceria
com a Visa para a oferta de um cartdo pré-
pago cujo saldo advém da representacao
digital da commodity produzida. O
fornecedor é pago, por sua vez, em moeda
fiduciaria. A Agrotoken também fechou
parceria com a Broto, plataforma digital do
agronegdcio do Banco do Brasil.

Tanto o grao entregue como o grao futuro
podem ser tokenizados. O ecossistema
Agrotoken engloba o produtor, em cujo
beneficio sdo emitidos os tokens, os
compradores de graos (cooperativa ou
trade), as instituicdes que fornecem o brago
financeiro (instituicAes financeiras, fintechs
de crédito, securitizadoras) e os
revendedores, tais como a indUstria de
fertilizantes, silos e maquinas que aceitem
0s graos como forma de pagamento.

A empresa negocia com os produtores
rurais e identifica onde os tokens poderao
ser utilizados como meio de pagamento.
Com isso, hd um ganho relevante para
agueles que desejavam digitalizar as
operacles de “escambo” (barter) ou os que
nao as realizavam por dificuldades técnicas.
O processo envolve a digitalizagdo de
documentos e o fracionamento das Cédulas
de Produto Rural (CPR).

A Agrotoken ainda esta considerando a
possibilidade de emissdo de tokens para
financiar a produg¢do. Como dificuldade
para o crescimento do setor, aponta a
necessidade de educar os tomadores de
decisdo sobre as vantagens da tecnologia
blockchain, bem como o didlogo continuo
com os reguladores para garantir
segurancga juridica nas transacdes.


https://www.agrotoken.com/
https://www.agrotoken.com/
https://www.agrotoken.com/
https://www.agrotoken.com/br/about-us
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Conecta originadores e
investidores

A empresa atende tanto originadores —
fintechs, assets e empresas que ja fazem
concessao de crédito e antecipagao de
recebiveis — como investidores, inclusive
institucionais via ofertas privadas, as quais
podem ser realizadas sem banco liquidante
(que € um dos maiores beneficios e
reducao de custos).

Para que fundos de investimento possam
adquirir um valor mobilidrio tokenizado,
exige-se o deposito em central depositaria
autorizada pela CVM. Atualmente, a Laqus é
a parceira da Amfi para depdsito de valores
mobiliarios.

Ao diminuir os custos de
transacdo e eliminar
intermedidrios, a tecnologia
blockchain amplia o acesso a
investimentos com maior
potencial de rentabilidade. A
tokeniza¢do de ativos, em
particular, diminui os custos
operacionais e de estruturagdo
para os originadores de crédito.
Essa economia pode ser
repassada aos investidores na
forma de retornos mais atrativos.

Paulo David, CEO da Amfi - Exame

A Amfi é uma plataforma que conecta
originadores e investidores por meio da
tecnologia blockchain. A empresa fornece
solucdes para a estruturagdo e emissao de
produtos e servicos financeiros usando
DLT, com foco em recebiveis e titulos de
crédito, tais como duplicatas, recebiveis de
arranjos de pagamentos, precatoérios, CPR,
CCB e notas comerciais.

Em outubro de 2023, a Amfi realizou uma
operacao de financiamento imobiliario,
em parceria com a Netspaces, conforme a
Blocknews, na qual os investidores
adquiriram tokens de uma Cédula de
Crédito Bancario (CCB). Os tokens
representativos do imdével dado em
garantia ficaram travados na carteira do
comprador. A medida que os valores sdo
quitados, a garantia é liberada e os
rendimentos sao pagos aos investidores.
Uma das principais vantagens da operacao
é o seu tempo de realizagao, que se dd em
poucos minutos.

Apds receber autorizagao para atuar como
plataforma de crowdfunding em setembro
de 2023, firmou parceria com a fintech
Stockash, especializada no fomento de
liquidez para a¢cdes de empresas de
tecnologia. A primeira oferta ocorreu em
janeiro de 2024, captando R$ 215 mil em
notas comerciais tokenizadas com taxa de
26,68% ao ano e prazo de 23 meses,
emitidas por uma holding que detém acgdes
da startup EducBank.

Outra operacgao relevante foi a tokenizagao
de debéntures simples do agronegdécio em
parceria com a plataforma E-ctare,
captando R$ 10 milhdées com taxa de CDI
mais 5,5% ao ano e prazo de 36 meses.

A Amfi é a responsavel pela distribuicdo de
duplicatas tokenizadas da Nuclea Chain.
Segundo o Broadcast, este é o primeiro
produto com foco na web3 ofertado pela
Nuclea, companhia de capital fechado com
48 bancos como socios, responsavel por
100% dos registros de boletos e 90% da
liquidacao de transacdes de débito e
crédito de cartdes no Brasil.

Paulo David, CEO da Amfi, afirmou ao Valor
que o custo do capital teve reducdo de
17% para o produto e as despesas com a
estruturacao foram reduzidas em 35%.


https://amfi.finance/
https://www.blocknews.com.br/financas-corporativo/amfi-e-netspaces-tokenizam-imovel-e-seu-financiamento/
https://www.estadao.com.br/economia/coluna-do-broad/nuclea-prepara-lancamento-de-tokenizacao-de-duplicatas-para-setembro/
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2024/04/04/amfi-cria-alternativa-tokenizada-para-recebveis-do-agronegcio.ghtml
https://exame.com/future-of-money/10-beneficios-da-tecnologia-blockchain-para-o-mercado-de-investimentos/

A BlockBR oferece solug¢des para que
estruturadores de operacdes, agentes
autbnomos, fundos, investidores e outros
players do mercado regulado possam atuar
com a tokenizacdo. A infraestrutura ¢é vista
como um “pavimento”’, sendo o token um
“veiculo para liquidez".

Com a plataforma Whitelabel, os clientes
podem criar seu préprio ambiente de oferta
de ativos tokenizados. Essa solucao inclui o
fornecimento de tecnologia com a marca
do cliente, sistema de backoffice e
gerenciamento de ativos estruturados via
tokenizagdo, além de:
o KYC/AML integrado para compliance de
usuarios investidores,
* sistema aberto a integragdes e pronto
para bancarizagao;
e seguranca 2FA e protegao anti-phishing;
e uso de licencga de plataforma de
crowdfunding para oferta de valores
mobilidrios tokenizados;
e outros moédulos como exchange e
mercado secundario, legal e suitability.

O produto Station Al, € uma solucdo de
Debt Capital Markets (DCM) as a Service
para escritdrios, gestoras e grandes
originadores, permitindo a estruturacgao de
ativos sem a necessidade de se tornarem
uma corretora.

A plataforma Management oferece um
painel para assessores de investimento e
escritorios conectarem-se a ofertas de
ativos digitais, com garantias processadas
por um agente fiduciario e solugdes de
segregagao patrimonial.

A empresa colabora com a Okcygenio,
especializada em créditos de carbono. A
BlockBR desenvolveu um maddulo para
bufferizar créditos de carbono emitidos e
realizar a tokenizag¢ao, garantindo
transparéncia e seguranga juridica, hoje ja
com 616 mil hectares em operacéo.

Outras iniciativas incluem uma plataforma
tokenizada para vendas de tokens de
consorcios e solucdes de gerenciamento
para incorporadoras imobilidrias.

A BlockBR também langou o fundo T-Propt,
no qual fracdes de multipropriedade de
iméveis de luxo sdo vendidas como NFTs.

Infraestrutura para
tokenizacdo

RS 630 milhdes até 70%

em ativos tokenizados até de redugdo no custo de
outubro de 2024 estruturacdo

A empresa usa a tecnologia para reduzir os
custos operacionais das emissoes e
distribuicao de produtos financeiros,
criando um idioma para permitir o dialogo
entre esses participantes do mercado.

A BlockBR langou um
Guia sobre Tokenizacdo Guia be‘—l
para Iniciantes, segundo |_'~_J:--._:_Jr._ig.-_:_»_r,.-_%_‘;_»._,.

o qual a tokenizagao é

um processo que pode
ser dividido em quatro
etapas:

Estruturagdo

Diligéncia sobre a adequacao e regularidade
do ativo a ser tokenizado, andlise do risco da
operacao, elaboracao de contrato prevendo

os direitos dos titulares dos token.

Emissdo

Criagdo de smart contracts em uma rede
blockchain para a representacao digital do
ativo.

Listagem / Distribuigcdo

Oferta em uma plataforma, nos termos da
regulacao vigente, com a aquisi¢ao dos
tokens pelos investidores.

Governanga

Gestao do ciclo de vida da relagao entre os
investidores e a empresa emissora dos
tokens, com o exercicio dos direitos
previstos em contrato.



https://blockbr.com.br/
https://lp.blockbr.com.br/tokenizacao-para-iniciantes/
https://lp.blockbr.com.br/tokenizacao-para-iniciantes/
https://lp.blockbr.com.br/tokenizacao-para-iniciantes/

O BTG Pactual, um dos maiores bancos de
investimento da América Latina, tem
liderado iniciativas na criptoeconomia
brasileira com uma abordagem estratégica
e inovadora.

Uma iniciativa pioneira do BTG foi o token
ReitBZ, com lastro em recebiveis
imobiliarios relativos a imoéveis sediados no
Brasil, que foi ofertado apenas a investidores
institucionais fora do Brasil. O token foi
ofertado em maio de 2019, captando R$ 23
milhdes e teve rendimento médio de
137,5% do CDI até o encerramento da
operacdo em fevereiro de 2023. Cerca de R$
4 milhdes foram pagos aos investidores em
trés ciclos de distribuicao de dividendos.

Com a plataforma Mynt, lancada em 2023, o
BTG passou a ofertar o servigo de
negociagao de criptoativos ao publico em
geral.

Além disso, em 2024, o banco desenvolveu o
BTGDOL em parceria com a Circle, um
token que facilita a dolarizagao de
investimentos e patrimoénio, oferecendo
exposicao cambial de forma simples e
acessivel. Essa solugao atende tanto a
investidores interessados em diversificar
suas carteiras quanto a empresas que
desejam proteger-se contra a volatilidade
cambial.

Por meio da editoria Future of Money, a
Exame, empresa controlada pelo BTG, tem
contribuido para disseminar conteuddo sobre
os projetos e a evolucao do mercado cripto
no Brasil e no mundo.

A expansao da atuagao do banco na
criptoeconomia no Brasil tem sido
cadenciada pela evolucao da regulag¢ao no
pais. Os produtos criados tém conexdao com
os que sdo ofertados na mesa do banco,
enriquecendo o portifélio de investimentos
alternativos.

A medida que a tecnologia vai
amadurecendo, sao realizados novos
experimentos com monitoramento
continuo da qualidade e segregacao das
camadas de risco, em especial a conexao on-
chain/off-chain. Com novos casos de uso,
espera-se que os participantes do mercado
possam entender melhor as situagcées em
gue a tecnologia blockchain é aplicavel e
possam desenvolver novos produtos.

mynt

BTG Pactual

Pioneirismo entre bancos

A tecnologia blockchain é explorada na
concepgao e estruturagao de produtos,
com maior eficiéncia, liquidez, controle e
transparéncia nas atividades de
escrituracgao, custodia e securitizagao, com
vantagens em termos de governanga e
diligéncia rem relacao as operagdes
tradicionais.

Com a democratizagao do acesso ao
mercado de capitais pela oferta de ativos
digitais, espera-se reduzir o custo de capital
para empresas que buscam recursos e
menor custo operacional para os
intermediarios, aliviando um legado de
limitacdes tecnoldgicas e regulatérias das
infraestruturas de mercado financeiro.

Ainda precisamos de bancos e
instituicdes financeiras para
integrar blockchain nos seus
sistemas legados. Precisamos de
uma movimentagcdo regulatdria
antes disso para que haja
clareza. H& um entendimento de
que [tokenizagdo] é uma
infraestruturag, tecnologia e uma
drea nova de operacdo. E crucial
que essas instituicoes se engajem
com cripto para trazer a adoc¢do
em massa

André Portilho, head de Digital
Assets e socio do BTG Pactual -

Exame


https://conteudo.btgpactual.com/btg-dol/
https://exame.com/future-of-money/plataforma-com-pix-tokenizado-ganha-desafio-do-governo-federal/?utm_source=chatgpt.com
https://www.mynt.com.br/
https://exame.com/future-of-money/precisamos-de-bancos-para-integrar-blockchain-em-seus-sistemas-diz-socio-do-btg-pactual/

h klever

Infraestrutura para a web3,

wallet e blockchain prépria

Seu principal produto € uma software
wallet mas a empresa também oferece
uma hardware wallet e uma plataforma
de negociacgao.

4 milhoes 190

de usudrios da software paises com usudrios
wallet da Klever do produto

afinance

Investimentos alternativos
e tecnologia

A Nexa Finance tem trés frentes de
atuacgdo, participando da

(seu principal
diferencial, pela experiéncia de mercado), a

,a de
operacgdes e a subsequente )
com a oferta de um sistema de gestdo de
portfélio (Nexa Copilot) para
acompanhamento de investimentos
hibridos

Recentemente, a Nexa Finance divulgou
o ,em
conjunto com a Fintrender.

A Klever € uma empresa de tecnologia com
foco em prover infraestrutura e suporte a
projetos no contexto da web3.

A utilizacao de blockchain pela Klever para
garantir a integridade dos dados e
transacdes nao se restringe ao mercado
financeiro, abarcando também os setores
de energia, saude, logistica, muasica,
verificacdo de identidade, games e
agronegoécio. A componente de tecnologia
€ mais intensa na empresa, que se vé mais
como uma techfin do que uma fintech.

A empresa desenvolveu a plataforma de
primeira camada Klever Chain, que
permite a criagcdo de aplicacdes
descentralizadas (dApps) com redugao de
tempo de programacéo. A Klever Virtual
Machine executa smart contracts com
maior velocidade de execug¢ao e custos de
transacao reduzidos.

A Nexa Finance € uma plataforma de
investimentos alternativos que possui
expertise como gestora de recursos com
solucdes de tecnologia. A empresa usa
blockchain para reducao de custos e
melhoria da experiéncia do investidor,
democratizando o acesso a produtos
financeiros.

Os ativos tokenizados sdo de crédito
privado e instrumentos de renda fixa,
previamente selecionados e adquiridos pela
gestora. A tecnologia é desenvolvida in
house. Por ora a empresa realizou apenas
ofertas privadas a gestoras, family offices e
assessores de investimento.

Sua equipe é multidisciplinar, com
competéncias de mercado financeiro e
tecnologia, profissionais certificados e com
grande experiéncia de mercado, com
atuacao prévia em family offices e gestoras
de recursos de investidores sofisticados.

Para a empresa, o Brasil € um dos melhores
paises para se empreender no setor de
ativos digitais e a regulacao trarda maior
seguranca juridica e legitimidade para a
criptoeconomia, maior maturidade das
plataformas e selegcdo dos ativos com maior
qualidade.

B —


https://klever.io/
https://nexafinance.com.br/pt-br/materials/brazil-tokenization-report-2024
https://klever.org/virtual-machine/
https://nexafinance.com.br/pt-br/materials/brazil-tokenization-report-2024
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Token de investimento em
direitos creditorios

RS 250 milhdes

emitidos em tokens de recebiveis, duplicatas, notas
comerciais e cédulas de crédito bancdrio (CCB)
desde 2021.

Apesar dos avangos, o modelo enfrenta
barreiras significativas para alcangar maior
escala, especialmente na oferta ao varejo,
por falta de seguranca juridica, questdes
culturais, como a percepcao limitada de
investidores institucionais e de varejo sobre
os beneficios da tokenizacao e a a liquidez
limitada no mercado secundario.

Atores em uma
operagdo com FIDC

Cedente

Investidor

Estruturador
Distribuidor
Administrador fiduciario
Gestor de recursos
Custodiante

Agente de cobranca
Auditor independente
Agéncia de rating

>

O projeto TIDC - Token de Investimento
em Direitos Creditérios, desenvolvido pela
Ligi busca descomplicar e reduzir os
custos associados as operacdes tradicionais
com direitos creditérios, como os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios
(FIDCs), oferecendo uma alternativa
inovadora baseada em blockchain.

Os FIDCs, embora amplamente utilizados
no Brasil, apresentam uma estrutura
complexa e onerosa. Essas operacdes
requerem diversos prestadores de servicos
especializados.

Essa multiplicidade de atores resulta em
custos elevados e processos burocraticos. A
tokenizagao dos direitos creditoérios
simplifica essa cadeia, reduzindo
intermediarios, automatizando processos
por meio de contratos inteligentes e
diminuindo os custos transacionais.

O TIDC foi estruturado pelo Itaa BBA e
envolveu tokenizagao de direitos creditérios
originados de operag¢des de antecipacao de
recebiveis de empresas, cedidos pela SB
Crédito. Nesse modelo, as empresas cedem
seus recebiveis em troca de liquidez
imediata, enquanto investidores adquirem
tokens que representam fragdes desses
direitos creditorios.

Na operacéo, a Oliveira Trust foi
responsavel pela validagao, gestao e
custodia dos direitos creditorios,
assegurando a devida constituicao e
registro do lastro dos tokens emitidos,
propiciando transparéncia e seguranga
juridica aos investidores. A empresa
também controlou as contas bancarias
vinculadas aos pagamentos dos direitos
creditorios.

Os tokens foram emitidos na blockchain,
representando diretamente os direitos
creditoérios, sendo adquiridos pelo Ital como
Unico investidor. Os pagamentos foram
realizados em stablecoins lastreadas em
reais, tanto para a aquisicao dos tokens
COMO para 0s pagamentos as empresas
originadoras dos direitos creditérios,
fechando o ciclo da operagdo com eficiéncia
e velocidade superiores as estruturas
tradicionais.
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https://www.liqi.com.br/

A MobiUp é uma software house que
desenvolve solugdes para a web3, tendo
realizado projetos no setor elétrico
(financiamento de projetos e registro de
excedente), no setor imobilidrio,
antecipacdo de recebiveis e tokenizacdo de
Cédulas de Produto Rural (CPR).

Fundada em 2008, a empresa tem se
dedicado a transformacgao digital,
integrando tecnologias emergentes como
blockchain e inteligéncia artificial para
criar produtos seguros e eficientes.

Para a empresa, a aplicabilidade da
tecnologia blockchain extrapola, em muito,
o mercado de criptomoedas. A eficiéncia
dos processos e a confianga sao
assegurados pelo registro distribuido,
facilitando a criagcao de produtos digitais.
Solucgdes a serem exploradas envolvem, por
exemplo, o uso de blockchain para o
registro de propriedade intelectual e o
monitoramento do histérico de
manutencao de veiculos.

Nesse sentido, é preciso educar o mercado
para entender em que a blockchain pode
ajudar enquanto infraestrutura para
melhorar eficiéncia, unindo forgas para
compreender que ndo sdo ativos
meramente especulativos.

A MobiUp langou em julho de 2024 uma
ferramenta de tokenizacgao “white-label”,
permitindo que outras empresas oferecam
ativos tokenizados conforme as regras da
CVM.

Além de projetos e parcerias, a Mobiup
investe na capacitacao de profissionais por
meio de cursos especializados, como o
Blockchain para Devs, voltado para
desenvolvedores que desejam se
especializar em blockchain. Com uma
metodologia pratica e orientada por
especialistas do mercado, os alunos tém a
oportunidade de trabalhar em projetos
'xplorar o potencial das novas
olO

gias.

mobiup ¥

Tokenizacdo white label
para empresas

A MobiUp foi reconhecida como a Unica
empresa do setor web3 a receber o prémio
Innovative Workplaces 2024 da MIT
Technology Review Brasil, destacando-se
por sua abordagem inovadora em gestao e
desenvolvimento de produtos.

A empresa também se destacou ao vencer
o “Hackathon Web3: Tokenizagcao do
Patrimoénio da Uniao”, promovido pela
Secretaria de Coordenacao e Governanga
do Patrimoénio da Uniao (SPU) do Ministério
da Economia. A Mobiup apresentou uma
plataforma que permite negociar
criptoativos utilizando um "Pix
tokenizado", facilitando transacoes e
aumentando a transparéncia em processos
de compra.


https://curso.mobiup.com.br/
https://mobiup.com.br/
https://universodoseguro.com.br/mobiup-e-unica-empresa-web3-vencedora-do-premio-innovative-workplaces-2024-da-mit-technology-review-brasil/
https://universodoseguro.com.br/mobiup-e-unica-empresa-web3-vencedora-do-premio-innovative-workplaces-2024-da-mit-technology-review-brasil/
https://universodoseguro.com.br/mobiup-e-unica-empresa-web3-vencedora-do-premio-innovative-workplaces-2024-da-mit-technology-review-brasil/
https://exame.com/future-of-money/plataforma-com-pix-tokenizado-ganha-desafio-do-governo-federal/?utm_source=chatgpt.com

A netspaces trabalha desde 2021 recriando
em ambiente digital os elementos
fundamentais para todos os tipos de
transagdes com imoveis, incluindo crédito e
administracdo.

No caso da Netspaces, conforme a
documentacédo fornecida em seu site, ha
uma sociedade responsavel pela gestao da
plataforma de compra e venda de ativos
virtuais e uma segunda sociedade, titular
dos imoveis cujas fracdes sao emitidas na
forma de tokens.

A protecdo dos investidores decorre do fato
de que esta sociedade possui governancga
especial e patrimdénio segregado da
plataforma, de modo que a compra € venda
e oneracao dos imoveis que possui Nao
pode ser realizada sem o consentimento
dos titulares dos tokens e, em teoria, esses
bens ndao poderiam ser impactados por
obrigacdes sociais da plataforma.

No registro do imodvel tokenizado, ha a
indicacao da existéncia de tokens de fragdes
do imovel, em uma relagao de direito
obrigacional entre os titulares dos tokens e a
sociedade emissora, proprietaria e sujeita ao
Regulamento da Propriedade Digital.

Uma vez Constituida a propriedade digital,
a negociagao ocorrera na plataforma da
Netspaces e os direitos de uso e
rendimentos s3o distribuidos conforme a
proporcao detida por cada titular.

Os tokens sdo mantidos na carteira digital
do titular. Ainda, ha a possibilidade de
oferecer os tokens como garantia para
operagdes de crédito, o que nao seria trivial
com a utilizagao do imovel para essa
finalidade.

Os titulares dos tokens sdo responsaveis
pelo pagamento de tributos, taxas e outras
obrigag¢ées associadas ao imével, na
medida da proporc¢ao por eles detida da
propriedade digital. Cabe a sociedade
proprietaria exigir o cumprimento destes
deveres. Na eventualidade de o débito de
um titular exceder 5% do valor do imovel,
pode ocorrer um procedimento de
liguidacao especial, uma espécie de leildo
dos tokens do devedor.

¥ netspaces

Propriedade imobilidria
digital

A tokenizagdo imobiliaria busca facilitar a
aquisicdo de iméveis (ou fracdes de
imoveis), a realizacdo de investimentos em
imoveis e o levantamento de recursos
para projetos imobiliarios.

A propriedade digital cria um regime com
reducdo de custos, maior transparéncia e
simplificacao operacional para as
transagdes com imoveis, que podem se
tornar instantaneas e intermediadas por
plataformas. Surge uma transacao
imobilidria digital, em um sistema paralelo
ao dos cartdrios, mas nele respaldado.



https://www.netspaces.org/
https://www.netspaces.org/politicas/
https://www.netspaces.org/assets/files/netspaces-Regulamento-da-propriedade-Digital.pdf

Peetr::

Tokenizagdo de recebiveis

RS 1bilhdo 25 mil

usudrios cadastrados
na plataforma

é a meta de sua carteira de
ativos para 2025

A empresa destaca o potencial
transformador das plataformas de
crowdfunding no mercado de capitais
brasileiro, especialmente apds as
interpretacées regulatérias trazidas pelos
Oficios Circulares SSE n° 04 e n°® 06 da CVM,
publicados em 2023.

Tokenizar ativos de crédito de
forma regulada é algo que atrai
mais investidores. Acredito que
isso vai trazer mais crédito para
pequenas e médias empresas.
Temos uma plataforma que
antecipa recebiveis para
pequenas empresas que jamais
conseguiriam acessar o mercado
de capitais de forma direta.

Gustavo Blasco, CEO do Grupo GCB -
Valor

A PeerBR é o braco de tokenizagdo e
investimentos alternativos do grupo GCB e
tem autorizagao da CVM para atuar como
plataforma de crowdfunding. Os tokens
ofertados representam créditos originados
em operagdes do grupo GCB, especialmente
duplicatas.

A PeerBR foi a primeira tokenizadora de
recebiveis a se regular pela CVM, e que, em
menos de um ano desde sua regulacao,
alcancou mais de R$410 milhdes em ativos
de crédito privado emitidos via
crowdfunding apenas em 2024.

A PeerBR ressalta que seus diferenciais sao,
além dos retornos mais atrativos que os
investimentos tradicionais de renda fixa,
realiza uma curadoria cuidadosa dos
projetos para garantir o rendimento
prometido aos investidores.

A tokenizagao, neste caso, nao é tao
alardeada no material de divulgac¢dao da
empresa, sendo utilizada especialmente
para reduzir os custos de emissao e, com
isso, melhorar a eficiéncia e rentabilidade
do processo de distribuicao, assim como
incrementar o retorno aos investidores.

No processo de tokenizagdo das duplicatas
eletrébnicas geradas pela fintech Adiante
Recebiveis, também do grupo GCB, a nota
fiscal e o contrato de cessao sdo assinados
digitalmente em um processo que esta a
disposicdo dos usuarios 24 horas por dia, 7
dias por semana.

A plataforma PeerBR oferece, ainda, a
negociacao de outros produtos, como
precatdrios, recebiveis judiciais, consdrcios
e criptomoedas.



https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/09/11/gcb-pede-licenca-a-cvm-para-fazer-tokenizacao-de-recebiveis.ghtml
https://peerbr.com/

Um olhar
adiante

>> >




2N
S \ﬁ? 2 7.
ﬁ'ﬂ‘ Iéﬁ?vl

e

L NS S
7N RN
Ab.‘%\&\'}g}

4 0 "',

A troca de dados entre sistemas dos
bancos pode fomentar a concorréncia no
mercado de crédito e de pagamentos ¢ a
interoperabilidade nos servicos de
infraestrutura de mercado pode mudar
radicalmente toda a l6gica do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios em
Nosso pais, com a redugao ou eliminacao
de alguns intermediarios.

A inovacado pode reduzir custos
operacionais da estruturacao de emissdes
de valores mobiliarios e da dinamica de
instituicdes financeiras, possibilitando a
oferta de melhores retornos e tornando o
mercado acessivel a um maior nUmero de
investidores e empresas que desejam se
financiar.

Ainda, seria possivel fomentar a
concorréncia no mercado de capitais, pois
a infraestrutura seria compartilhada
(cadastro de usuarios e controle da
propriedade dos valores mobiliarios), com a
compensacao e liquidagao programaveis
e entrega contra pagamento em sintonia
com o projeto do real digital.

A existéncia de multiplas bolsas no pais ou
da negociacdao dos mesmos ativos em
diversas bolsas no mundo (como ocorre
com as exchanges de criptoativos) pode
ser o lugar comum, potencialmente
aumentando a liquidez e o publico de
investidores para além das fronteiras de
um Unico pais.

/

Tecnologia e regulagdo surgem como

a criatividade dos agentes de mercado.
Regular ndo é dizer “nao”, mas ajudar na
construcao de caminhos seguros para
gue possamos chegar ao “sim”.

\

instrumentos de inovagao, dando suporte

J




A evolucao da criptoeconomia pode ajudar a
facilitar a circulacao do crédito, com as devidas
salvaguardas para assegurar a estabilidade
financeira e a protecao dos investidores.
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