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01

INTRODUCAO
E OBJETIVO



Diante da realidade econémica e do ambiente de inovagéo que vem se
apresentando desde o final da primeira década do século XXI, e que tem
ganhado maior relevéncia nos ultimos anos, legisladores e reguladores
do setor financeiro e do mercado de capitais tém estado atentos para o
inovador mercado de criptoativos e tecnologias de registro descentrali-
zado (Distributed Ledger Technologies - DLT), ora proibindo certos tipos
de operagdo, ora permitindo, ora divulgando alertas, ora impondo con-

digdes para a atividade.

Atento & importéncia do tema, o GT
Fintech, do Laboratério de Inovagdo
Financeira (LAB), vem se dedicando nos
dltimos anos ao estudo dos avangos das
discussbes e das possiveis aplicagbes de
tecnologias denominadas por DLTs. Com
esse objetivo, o grupo tem desenvolvido
acdes de forma a trazer mais luz ao as-
sunto, acompanhar e debater experién-
cias internacionais e nacionais, além de
explorar potenciais casos de uso dessa
tecnologia nas atividades e servigos dos
mercados financeiros e de capitais no
mercado local. Como um primeiro resul-
tado desse esforco de exploragdo, apds
um periodo intenso de pesquisa e deba-
tes, foi publicado o documento “Descen-
tralizar para desintermediar: estudo sobre
emissao, distribui¢do e negociagdo de
valores mobilidrios digitais no Brasil”' em
dezembro de 2021. Na sequéncia, esse
material foi aberto para consulta publica
e os resultados e respostas foram publi-
cados em agosto de 20222

Como passo seguinte, o GT Fintech de-
cidiu avancar no debate sobre Finangas
Descentralizadas (DeFi) e Criptoativo®.

A iniciativa tem como objetivo explorar
possiveis utilizagdes da tecnologia de
DLT nos servicos e atividades tradicionais
dos mercados financeiro e de capitais,
sobretudo no sentido de quais seriam
suas oportunidades e desafios. Séo pre-
vistos tanto estudos conceituais e tedricos
sobre o fema, quanto avangarmos para
exploragdes mais prdticas por meio de
testes de casos de uso.

Esta iniciativa foi iniciada em agosto de
2022 e como principais enfregas desta-
camos que o tema de DeFi foi apresen-
tado e debatido durante a Agenda LAB
na World Investor Week, quando explo-
ramos em dois painéis diferentes sobre

o tema, a respeito dos seus aspectos
gerais e tecnoldégicos®. Aprofundando um
pouco mais no tema, em janeiro de 2023,
publicamos entdo um estudo “Conside-

' Disponivel aqui: https:/labinovacaofinanceira.com/2022/08/12/relatorio-de-conclusao-do-trabalho-sobre-valores-

mobiliarios-digitais/

2 "Relatério de Conclusd@o do Trabalho sobre Valores Mobilidrios Digitais”. Disponivel aqui: https:/labinovacaofinanceira.
com/wp-content/uploads/2022/08/lab_valores mobiliarios digitais.pdf

? Criptoativos para fins deste estudo refere-se a qualquer ativo digital que utilize criptografia para garantir seguranga

e confrole de transagdes, especialmente ativos financeiros e valores mobilidrios. Enquanto as criptomoedas séo um
subconjunto dos criptoativos, os criptoativos podem incluir uma variedade mais ampla de ativos digitais. Os criptoativos
podem fer diferentes funcionalidades e finalidades, além de oferecerem recursos como votagdo em governanga,
participag&o em rendimentos, tokenizagdo de ativos reais e muito mais.

4 Webinar sobre DeFi e Aspectos Gerais estd disponivel aqui: https://www.youtube.com/watch?v=AmOemRL ST1k&t=1514s
Webinar sobre DeFi e Aspectos Técnicos estd disponivel aqui: https:/www.youtube.com/

watch?v=c0s9R3OGNQw&=2228s
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racdes Tedricas: Financas Descentraliza-
das e Identidade Digital” *. O documento
aborda os principais impactos da tecno-
logia, questdes técnicas e de governan-
¢a, iniciativas internacionais e nacionais
identificadas e ao final aponta possiveis
casos de uso para testes. Também deba-
temos o assunto em webinar dedicado
em margo de 2023°. Entre junho e julho
de 2023, atentos fambém a evolugdo do
tema no cendrio internacional e aten-
dendo a pedido da CVM, o grupo deba-
teu a consulta Publica da IOSCO “Policy
Recommendations for Crypto and Digital
Asset Markets Consultation Report”’

O registro das discussdes foi entregue

a Autarquia e posteriormente publica-
do no site do LAB®. Ainda no ultimo ano,
buscando explorar diferentes alcances
da tecnologia, durante a programagdo
da Agenda LAB na World Investor Week
em outubro, também promovemos um
debate exploratério sobre potenciais
usos de DLT na pauta ASG (Ambiental,
Social e Governanca). A discuss@o bus-
cou explorar como a fecnologia poderia
ajudar na incorporagdo das questdes de
sustentabilidade nos mercados financei-
ro e de capitais.’

Neste contexto de exploragdes conceitu-
ais, foi entdo também produzido o pre-
sente estudo. Este documento tem como.
objetivo promover uma andlise técnica e
tedrica sobre a possibilidade do funcio-
namento de atividades tipicas de Infra-
estruturas de Mercado Financeiro (IMFs)

utilizando modelos e estruturas relacio-
nadas a Criptoativos, protocolos de DeFi
e DLT. Busca-se realizar este esforco de
pensar atividades tradicionais ocorrendo
sob as bases de uma nova tecnologia,
mas sem perder de vista aspectos es-
senciais de preservagdo da protegéio a
investidores, da eficiéncia de mercados e
demais objetivos da regulagdo nacional.

O texto busca assim refletir e responder
as seguintes perguntas gerais:

« Como as atividades, os servigos, os
papéis e as responsabilidades hoje
desempenhados por IMFs relaciona-
das & pds-negociagdo (com base na
tecnologia legada) poderiam funcio-
nar em DLT preservando a seguran-
¢a, a resiliéncia e os demais requisi-
fos minimos?

e E ainda, preservados os requisitos
minimos para o funcionamento de
uma IMF:

°  Quais seriam as principais van-
tagens ou desvantagens (e.g.,
custo, resiliéncia, seguranga, etc)?
Quais seriam as principais mu-
dangas para uma operagdo em
DLT (e.g., novas atividades, novos
atores)?

Com relagéo ao escopo deste estudo,
serdo estudadas potenciais aplicagdes
de DLT as atividades e processos de uma
IMF, descritas em linhas gerais na pro-
xima secdo. Contudo, buscando realizar
uma andlise mais completa, porventura

5 Disponivel aqui: https:/labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2023/01/LAB-Publicacao-Consideracoes-

Teoricas-Financas-Descentralizadas-DeFi-e-ldentidade-Digital. pdf

& Disponivel aqui: https:/www.youtube.com/watch?v=dKIWIz3YWno

" Disponivel aqui: https:/www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD734. pdf
8 Disponivel aqui: https:/labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2023/12/Consulta-I0SCO Reflexoes-

Subgrupo-de-Inovacao-e-Solucoes-de-Mercado-do-GT-Fintech- AB.pdf

¢ Disponivel aqui: https://www.youtube.com/watch?v=YswWBug4v-os
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outras atividades e servicos para além
daqueles ligados essencialmente a uma
IMF e que fazem parte da cadeia nego-
cial de um ativo também poderéo ser
abarcados.

Para fins de direcionamento do trabalho
ora produzido, buscou-se uma aborda-
gem principioldgica, concisa, objetiva e
neutra, visando ser agndstico com rela-
¢do & tecnologia. Similarmente, ao tratar
de um novo contexto de infraestrutura do
mercado financeiro, evitou-se a avalia-
¢do de legislagdo e regulagdo especifica,
hoje atinentes aos modelos de mercado

@

ora vigentes e que poderiam impactar
ou limitar o trabalho do grupo.

Nd&o obstante, o Brasil j& conta com
legislagdo relativa a criptoativos (Lei no
14.478, de 21/12/22 e Decreto no 11.563,
de 13/06/23), ainda pendente de regu-
lamentagdo pela autoridade reguladora
competente, ou seja, pelo Banco Central
do Brasil. Note-se, fambém, que o tra-
balho ndo utilizou ou explorou o conceito

|II

de “ativo virtual” presente nos referidos
diplomas legais, optando por utilizar no-
menclatura mais neutra no desenvolver

dos trabalhos.
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CONCEITOS GERAIS:
REQUISITOS MINIMOS PARA O
FUNCIONAMENTO DE UMA IMF
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Buscando explorar as possiveis aplicagdes de DLT junto a servigos e ativi-
dades prestados pelas IMFs, faz-se pertinente apontar brevemente algu-
mas concepgodes sobre infraestruturas de mercado. Relata-se que a pri-
meira IMF foi uma clearing house (cdmara de compensagdo) que surgiu
no século XVIIl, em Londres, para conferir maior eficiéncia e seguranga
ao processo de compensagdo de cheques, usando a (aparente) simples
ideia de marcar um ponto especifico de encontro para que funciondrios
de bancos trocassem os cheques por dinheiro e vice-versa.

IMFs, historicamente, tém se referido a
processos de pds-negociagdo, ou seja,
tratam-se de processos posteriores a
negociagdo do ativo em bolsa, mercado
de balcéo e sistema de distribuicdo. A
questéo acerca do maior ou menor grau
de infegragdo das atividades de nego-
ciagdio e de pds-negociagdo na mesma
entidade se deve, de forma geral, ao
maior ou menor grau de fragmentagdo
do mercado. Assim, tais atividades po-
dem ou ndo estar integradas na mesma
entidade, conforme a configuragdo da-
quele mercado especifico e de seu grau
de maturidade.

Afendo-se d esséncia da IMF, podem-se
destacar os seguintes aspectos:™

Aspecto Objetivo: conjunto de condigdes
técnico-materiais com a finalidade de
facilitar o funcionamento do mercado
financeiro;

Aspecto Funcional: conjunto de ativida-
des necessdrias para a negociagdo em
mercado financeiro (inclusive, e.g., as
atividades de contraparte central garan-
tidora, custddia e liquidagdo); e

Aspecto Subjetivo ou Institucional: con-
junto de instituigdes e arranjos neces-
sdrios para a ocorréncia de operagdes
sadias no mercado financeiro (inclusive,

e.g., a governanga).

No mercado financeiro, as IMFs exercem
papéis sistemicamente importantes co
enderecar riscos tipicos desse mercado,
como risco de crédito, risco de liquidez,
risco sistémico, risco legal, risco de nego-
cio, risco operacional e risco de custédia
e de investimentos. Apds a crise de 2008,
percebeu-se a relevancia dessas entida-
des para o mercado, visto que mercados
que confavam com IMFs mais robustas
e atuantes passaram por uma crise mais
branda em comparagdo a mercados
mais opacos. Dessa forma, concebeu-
-se uma revis@o de todas as regras de
infraestruturas, com a criacdo de novos
tipos e reorganizagdo dos demais, reco-
mendando-se pardmetros para o fun-
cionamento desses mercados, os quais
ficaram conhecidos como Principios das
IMFs (Principles for Financial Markets
Infrastructures - “PFMIs”)."*2

' FACKLMANN, Juliana, SEVILHA, Paloma A., DURAN, Camila Villard: Infraestruturas de Mercado Financeiro em Registro
Distribuido: Uma Abordagem Institucional das Atividades de Depositdrio Central e de Sistemas de Liquidagdo in: Revista
de Direito Mercantil - Industrial Econémico e Financeiro, Nova Série, Ano LIX, ns. 180/181 - ago. 2020/ jul. 2021, 2024.

" Committee on Payment and Settlement Systems (“CPSS”) - International Organization of Securities Commissions
("IOSCQ") - Principles for financial market infrastructures — April 2012

2 FACKLMANN, Juliana, SEVILHA, Paloma A, DURAN, Camila Villard: Infraestruturas de Mercado Financeiro em Registro
Distribuido: Uma Abordagem Institucional das Atividades de Depositdrio Central e de Sistemas de Liquidag&o in: Revista
de Direito Mercantil - Industrial Econémico e Financeiro, Nova Série, Ano LIX, ns. 180/181 - ago. 2020/ jul. 2021, 2024.
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As IMFs s&o classificadas segundo a
atividade principal que desempenham,
sendo que a IOSCO enumera os seguin-
tes tipos™:

« Sistema de liquidagao de ativos (se-
curities settlement systems): entidade
que viabiliza a liquidagdo de duas
obrigagdes correlacionadas, deven-
do zelar pelo condicionamento da
liquidagdo final de uma obrigagéo
(e.g., entrega de ativos) mediante a
liquidagdo final da outra (pagamen-
to);

o Depositdrio central (central securities
depositary): entidade responsdvel
pela guarda centralizada de um de-
terminado ativo, utilizando-se, para
tanto, de mecanismos para imobili-
zacdo e desmaterializagdo dos ativos
objeto de guarda;

o Contraparte central garantidora
(central counterparty): entidade que
se interpde entre as confrapartes que
negociam em um ou mais mercados
financeiros, fornando-se o compra-
dor para vendedores e o vendedor
para compradores, assegurando a
execugdo de negdcios. Tem a capa-
cidade de reduzir riscos de forma
significativa, ao se utilizar de com-
pensagdo multilateral e impor con-
troles de riscos mais eficientes, além
de poder requerer garantias;

» Sistema de pagamento (payment
system): entidade responsdvel pela

transferéncia de fundos entre os
participantes e entre participantes e
entidade operadora de determinado
arranjo, ou sistema, usando, para
tanto, uma infraestrutura previa-
mente acordada pelas partes. Pode
se tratar de sistema de pagamentos
para varejo (com um grande volume
de operagdes de baixo valor) ou de
sistema de pagamentos de grandes

valores; e

e Repositério de negociagdes (trade
repository): é a entidade que man-
tém o registro eletrénico centralizado
de operagdes e negociagdes. E uma
IMF que adveio apds a crise de 2008
como forma de enderecar a neces-
sidade de tornar operagdes havidas
em mercado de balcdo organizado
mais transparentes. Duas fungées
cruciais dessa IMF dizem respeito &
transparéncia e aos contfroles de ris-
co, detectando e prevenindo abusos

de mercado.

Observa-se, assim, que as ativida-

des das diferentes IMFs sdo distintas

e complementares entre si, de forma
que, muitas vezes, a coordenagdo entre
diferentes IMFs mostra-se essencial para
o desenvolvimento de atividades siste-
micamente relevantes. Similarmente, a
aplicagéo dos PFMIs dependerd do tfipo
de atividade exercida pela IMF especifi-
ca, tornando-se o balizador das ativida-
des de tal IMF.

¥ Committee on Payment and Setflement Systems (“CPSS”) - International Organization of Securities Commissions
("IOSCQO") - Principles for financial market infrastructures — April 2012
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Negociagdo Mercados

{ Balcdo Organizado
Organizados

Repositério de Negociagdes - Valores Mobilidrios

= —

N—0—/ w: Contraparte Central

Depositdrio Central

CSD + Sistema de Liquidacdo

&

Garantidora

Pés-Negociagdo

— — —| Sistema de Pagamento ]:[]:[]:[ Entidade Registradora

Repositério de Negociagses - Ativos Financeiros

Fonte: FACKLMANN; SEVILHA; DURAN; 2024.

A tabela a seguir traz a correlagéo dos PFMIs com as atividades exercidas por IMFs
especificas, sendo que a concepgdo de novos arranjos para IMFs deve observar, mini-

mamente, tais principios.

. Sistema de Depositdria SRCIED Contraparte Repositorio
Principio de de
Pagamento Central - . Central o
Liquidagdo Negociagées
1. Base Legal o o o o o
2. Governanga ° ° ° ° °

3. Estrutura para Gestéo

[ ] [ ] [ ] ] [ ]
Ampla de Riscos
4. Risco de Crédito o o o
5. Garantias ° ° o
6. Chamada de Margem o
7. Risco de Liquidez ° ° o
8. Irreversibilidade da
. . ° o °
Liquidagdo
9. Liquidagdo Financeira ° ° o
10. Entrega Fisica o o o
11. Depositdrio Central o
12. Sistema de Liquidagdo
[ ] [ ] [ ]
por Compensagdo
@
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13. Regras e
Procedimentos de o o o °
Inadimpléncia

14. Segregagdo e
Portabilidade

15. Risco de Negédcios o o o ° o

16. Risco de Custédia e

A ° ° ° °
Investimento
17. Risco Operacional o o o ° o
18. Requisitos de Acesso o o o . o
19. Arranjos de
Participagéo em ° ° ° ° °
Camadas
20. Vinculos de IMFs ° ° ° °
21. Efetividade e Eficiéncia ° o ° ° °
22. Protocolos e Processos
. - ° o ° ° °
de Comunicagdo
23. Divulgagéo de Regras,
Procedimentos e ° ° ° ° .

Dados de Mercado

Fonte: Committee on Payment and Settlement Systems (“CPSS”) - International Organization of Securities Commissions
("IOSCQO") - Principles for financial market infrastructures — April 2012

@
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CONCEITOS GERAIS: FINANCAS
DESCENTRALIZADAS (DEFI)
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3.1 0 que sdo Finangas Descentralizadas (DeFi)

Complementarmente ao exposto acima, visando melhor contextualizar o
presente estudo que busca explorar as possiveis aplicagdes de DLT junto
a servigos e atividades prestados pelas IMFs, faz-se também pertinente

apontar brevemente algumas concepgbes sobre as finangas descentrali-

zadas.

De acordo com o BIS (Banco de Com-
pensagdes Internacionais ou Bank for

International Settlements , em inglés)™:

“Financas descentralizadas (DeFi) sGo
um ecossistema financeiro competitivo,
contestdvel, combindvel e ndo custodial,
construido sobre tecnologia que néo
requer uma organizagdo central para
operar e que ndo possui rede de segu-
ranca.” (tfradugdo livre)®

A defini¢éo da IOSCO (Organizagdo
Internacional de Valores Mobilidrios ou
International Organization of Securities
Commission, em inglés), em seu reporte
de margo de 2022,® entende que as apli-
Ses DeFi m eliminar a n i~
dade de alguns intermedidrios, mas ndo
a sua totalidade. Esse conceito parece
ser mais aderente no que tange & apli-
cagdo de DLT em operagdes de finangas
tradicionais, mas ainda assim é preciso
considerar possiveis necessidades de
alteragdo do arcabougo regulatdrio
vigente para acomodar operagdes com

determinado grau de descentralizagdo:

“DeFi geralmente se refere ao forneci-
mento de produtos, servicos, arranjos e
atividades financeiras, que usam tec-

nologia de registro distribuido em um

esforco para desintermediar e descen-
tralizar ecossistemas legados, eliminan-

do a necessidade de alguns intermedid-
rios financeiros tradicionais e instituicbes

centralizadas”” (fraducdo livre)

Destaca-se ainda que, em setembro de
2023 a IOSCO publicou a consulta sobre
o tema™ (“Policy Recommendations for
Decentralized Finance (DeFi) - Consulta-
tion Report”). E, em 19 dezembro tam-
bém do ultimo ano, publicou o reporte
final sobre o assunto (“Final Report with
Policy Recommendations for Decentra-
lized Finance (DeFi).”) com recomen-
dagbes de politicas para finangas des-
centralizadas®. As nove recomendagbes
politicas visam abordar preocupagdes
decorrentes do DeFi, como a integridade
do mercado e a protegdo dos investido-
res, buscando apoiar uma maior con-
sisténcia dos quadros regulamentares

e supervisdo nas jurisdicdes membros.

“ BIS Working Papers No 1066: The Technology of Decentralized Finance (DeFi). Disponivel em: https://www.bis.org/

publ/workl1066.pdf.

'® Cabe aqui ponderar sobre a caracteristica de “ndo custodial’, visto que, em algumas estruturas de DeFi, sGo
necessdrios a entrega e depdsito de criptoativos e, por conseguinte, acaba por haver algum fipo de estrutura de
custddia de chaves criptogrdficas. Assim, pode-se dizer que em estruturas de Defi a chamada autocustédia é

estrutural.

6 Decentralized Finance Report IOSCO. Disponivel em: https:/www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD6E99.pdf
7 Vale sopesar que as DLTs podem tanto promover uma ressignificagéo do papel dos infermedidrios ou sua eliminagdo.

'8 Disponivel em: https://www.iosco.org/library/oubdocs/pdf/IOSCOPD744.pdf

9 Disponivel aqui: hitps://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
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As recomendacdes cobrem seis dreas
principais: (1) entendimentos, acordos e
estruturas DeFi, (2) padrées comuns de
resultados regulatdrios, (3) identificagdo
e gestd@o dos principais riscos (4) divulga-
goes claras, precisas e abrangentes (5)
Compliance e legislagdes aplicdveis e (6)
cooperagdo transfronteirica.

Néo obstante, ainda que este documento
adote as definicdes supracitadas, cabe
ressaltar a existéncia de outros conceitos
igualmente relevantes sobre finangas
descentralizadas e assuntos correla-
tos, evidenciando que uma taxonomia

e definicdes sobre o tfema estdo ainda
em construcdo, conforme evidenciado
por exemplo, em artigo da Cambridge
Centre for Alternative Finance (“CCAF")?.
Neste referido texto da CCAF argumen-
ta-se que nenhuma defini¢do univoca
de DeFi foi ainda fornecida. Aponta que
“DeFi” tem sido normalmente definido
em termos mais genéricos e amplos. Em
linhas gerais, este trabalho decompde
DeFi em trés dimensdes analiticas prin-
cipais: o servigo (o que é fornecido), o
sistema (como é fornecido - operacio-
nal) e o ecossistema sociotécnico geral
(por qué, por quem e por que é forneci-
do - também chamado de “como pro-
cessual”).

Ainda trazendo um panorama de refe-
réncias sobre o tema, apontamos que
a OECD, por sua vez, aplica excluséo e
eliminagdo como arcabougo para con-
ceber definigdes mais estritas e singula-
res; tanto para DeFi, quanto para o seu,

assim entendido, complementar (opos-
to): Financas Centralizadas, ou CeFi?. E
destas tentativas de conceituar algo téo
novo, atributos essenciais, tais como cus-
tédia e guarda, tdo claros nos modelos
tradicionais, aumentam sobremaneira a
complexidade (OECD; 2022); mais ainda
em novas solugdes potencialmente hibri-
das e interoperdveis.

Um ativo em DeFi (token) permanece
gravado em blockchains publicas, sendo
que a propriedade e direitos correlatos
(e.g., venda) sé@o confirmados pela posse
e uso de chaves privadas criptografadas;
virtualmente anénimas e armazenadas
em carteiras (wallets) especificas para
tais DLTs.

Cabe também ressaltar que, neste
contexto, surgem ainda novas terminolo-
gias, como no caso do acronimo TradFi
(Financas Tradicionais). Contudo, ao se
observar artigos académicos e a prépria
cronologia e fatos histéricos, percebe-se
que o conceito sintetizado por TradFi j&
poderia estar inserido no que se propu-
nha abarcar as Finangas Centralizadas
(CeFi), antes do surgimento das block-
chains. O termo TradFi, outrossim, tem
sido crescentemente utilizado por aque-
les que, legitimamente, entendem que
CeFi ndo deveria representar modelos
que desconsideram arquiteturas com
DLTs.

Considerando a dindmica e formatacdo
dos mercados, poder-se-ia dizer que

7

ntralizacdo/intermedi lement

2 ROSSI, Enrico. Defi Defi-Ned: An Analytical Framework for the Definition and Characterization of Defi. Available at SSRN
4322907, 2022. Disponivel em: https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4322901

4 FINANCE, Why Decentralised. Why Decentralised Finance (DeFi) Matters and the Policy Implications. 2022.
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nuclear no vigente modelo sécio-eco-
ndémico-financeiro e, ainda, que a dupla
invencgdo, criptomoeda bitcoin (BTC) e o
seu DLT/blockchain homénimo (bitcoin/
Bitcoin), em 2009, deu origem a uma
nova proposta, baseada na descentrali-
zacgdo/desintermediacgdo. Adicione-se a
isso a indissocidvel participagéo do mo-
vimento cypherpunk (1990), cujo propo-
sito era reformular o sistema econdmi-
co-financeiro garantindo privacidade via
criptografia e, com o advento dos novos
tipos de DLTs, tal movimento as endossou
para substituir/desintermediar entidades
centralizadoras/centrais (trusted parties).

Em outra tese, hd quem defenda a
implementagdo dos aplicativos descen-
tralizados (dAPPs) e o uso de contra-

tos inteligentes (smart contracts) como
marco relevante para o DeFi. Trata-se de
tese aceitdvel, ndo obstante seja a inter-
segdo de ambas as visdes citadas, aquilo
que vem gerando apetite de risco para
investimentos crescentes, nesta pujante
fronteira inovativa.

Por fim, ressalte-se que este histdrico
remonta aos debates iniciais e majori-
tariamente bindrios sobre tais conceitos,
que remetem & criagdo da primeira
blockchain (Bitcoin, incluindo o seu White
Paper) e, de sua segunda geragdo, a
Ethereum. Aquele momento, parecia
haver apenas duas possibilidades: cen-
tralizacdo ou descentralizagdo, enquanto
paradigmas mutuamente excludentes.
Contudo, a inovagéo agndstica demons-
trou a aplicabilidade de ambos, em ar-

quiteturas hibridas e convergentes, para
além de financas, inclusive?®.

Novos modelos, sinérgicos, envolvendo
finangas centralizadas e descentraliza-
das (CeFi e DeFi) j& se validam como
solucdes multi-stakeholder (multiplas
partes interessadas) e almejam incluir
quaisquer intermedidrios, sempre que
puderem ser ressignificados?.

3.2 Consideragdes gerais sobre princi-
pais Redes DLT

Por fim, ainda neste esforco inicial de
conceituagdes mais gerais, destaca-

-se que hd uma variedade significativa
de possibilidades de redes DLT para a
construcdo de infraestruturas. No entan-

to, alguns padrdes tecnoldgicos e prefe-
réncias comecam d se desenhar, j& em
nivel de risco administrdvel para pilotos e

experimentos.

Por meio de grupos de estudos coorde-
nados (Ethereum Enterprise Alliance, por
exemplo) e organizagdes consorciadas
(Hyperledger, por exemplo), corpora-
goes, instituigdes, academia e publico em
geral, tem-se construido uma espécie de
consenso de frabalho ao redor de um
desses padrdes. Popularmente, ele se
denominou de “Padréo EVM (Ethereum
Virtual Machine - Mdquina Virtual do
Ethereum)”, vindo dos protocolos relacio-
nados ao protocolo ETHEREUM, mas jd
em produgdo em outras redes, publicas
ou privadas.

22 BAINS, Parma et al. Regulating the Crypto Ecosystem: The Case of Unbacked Crypto Assets. FinTech Notes, v. 2022, n.

007, 2022.

2 QIN, Kaihua et al. CeFi vs. DeFi-Comparing Centralized to Decentralized Finance. arXiv 2021. arXiv preprint

arXiv:2106.08157.
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No caso brasileiro, o Banco Central do
Brasil optou ndo apenas por explorar
esse padrdo para o seu piloto de Real
Digital (a versdo brasileira de CBDC,
atual Drex)?*, como também por uma
plataforma especifica para a atual fase
de testes do Drex® (Hyperledger BESU).
Nesse piloto, além dos cases de tokeni-
zacdo da moeddq, serd testada a tokeni-
zagdo e a negociagdo de titulos publicos
federais®, que serdo criados e negocia-
dos na mesma rede.

*\er aqui: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex
# Ver aqui: https:.//www.bcb.gov.br/detalhenoticia/706/noficia
% Ver aqui: hitps://www.bcb.gov.br/detalhencticia/715/noticia

@

Consideragdes Conceituais:
Finangas Descentralizadas (DeFi) e Infraestrutura de Mercado

17


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/706/noticia
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/715/noticia

04

ATIVIDADES GERAIS DE UMA
IMF: FUNCIONAMENTO ATUALE
POTENCIAL OCORRENCIA EM DLT
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Feitas as breves contextualizagdes sobre requisitos mais fundamentais
em uma IMF e sobre conceitos de DeFi, busca-se nas préximas segbes
entdo explorar, de forma mais principioldgica, potenciais usos de DLT em
atividades e servigos tipicos de infraestruturas de mercado.

Como visto anteriormente, cada IMF
desempenha um papel especifico e
necessdrio para o sistema financeiro e
de mercado de capitais, cada qual com
contornos e atividades que lhe s@o pré-
prias. E complexa a tarefa de generalizar
atividades de IMFs quando tais ativida-
des dependem do papel exercido pela
referida IMF.

Desta forma, elencamos abaixo algumas
das principais afividades e potenciais
usos utilizando protocolos de DeFi. Néo
hd um caminho Unico e definitivo para
o uso de DLT nessas atividades, busca-
mos, assim, evidéncias de possiveis vias,
trazendo sempre que possivel as refle-
xbes debatidas, oportunidades e desa-
fios. Bem como reflexées para possiveis
transigdes entre sistemas legados e usos
em DLT.

4.1 Conciliagéo

E de responsabilidade do depositdrio
central adotar procedimentos para as-
segurar a conciliagéo didria das posi-
¢des mantidas em contas de depdsito,
de propriedade dos investidores, com a
posigdo correspondente de sua titula-
ridade fiducidria. Essa previsdo consta
tanto na Resolugéo CVM 31%, quanto pela
Resolucdo BCB 304%, do Banco Central
do Brasil. Essa Ultima prevé também a
responsabilidade de conciliagdo para

as enfidades registradoras, de forma
mensal. Nesse caso, o objetivo é o de as-
segurar que o total de ativos financeiros
registrados reflita fielmente o que consta
dos livros do emissor e/ou escriturador,
considerando eventos incidentes sobre
tais ativos financeiros.

O processo de conciliagdo é, geralmen-
te, implementado por meio da troca de
arquivos ou mensagens entre a infraes-
trutura de mercado e seus participantes,
em algo semelhante a uma rotina de
batimento, para que os sistemas ve-
rifiquem se hd inconsisténcia entre as
bases de dados. E nesse aspecto que a
implementagd tecnologi regis-
tro distribuido pode facilitar tais proces-
sos de conciliagdo. Caso as posigdes de
clientes finais sejam mantidas em wallets
individualizadas e, considerando que os
participantes envolvidos nesse proces-
so possuem a adequada infraestrutura
tecnoldgica, seria possivel preparar seus

sistemas para tais validagdes.

O conceito de registro distribuido, a
depender do tipo de estrutura aplicada,
pode envolver a validagéo de uma de-
terminada operagdo pela DLT (no caso
de uma rede aberta) ou por nés mem-
bros da rede (no caso de um arranjo pri-
vado) e pode ser reconciliado em tempo
real com os sistemas de contabilidade
existentes nesses participantes (siste-

7 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol031.html

* Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20

BCB&numero=304
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mas legados), e até mesmo por meio de
integragdo por APls. Esse mecanismo de
registro em DLT também fornece segu-
ran icional com inatur igitai
criptografadas de operagdes, que sdo
auditdveis. Dessa forma, a implementa-
¢do da tecnologia de registro distribu-
ido tem o potencial de eliminar ou, ao
menos, identificar discrepdncias entre os
registros das infraestruturas de merca-
do e seus participantes, em tempo real.
Tem-se aqui uma ofimizagdo potencial
dessa atividade, uma vez que, nas infra-
estruturas de mercado atuais, o processo
de conciliagéo ocorre a posteriori, na
forma e no prazo definido pela prépria
infraestrutura.

Vale comentar que, em sua maioria, os
registros em livro distribuido ndo contém
dados pessoais de detentores ou titula-
res das wallets. Dessa forma, é relevante
que a infraestrutura de mercado e seus
participantes tenham procedimentos es-
tabelecidos para a correta identificagéo
de tais wallets (des-anonimizag¢do). Esse
procedimento pode ser implementado
off-chain, por meio da troca de informa-
¢des que recorram a meios tradicionais,
como arquivos, mensagens, chamadas
de API, entre outros. Alternativamen-

te, também poderia ocorrer on-chain,
explorando as aplicabilidades da tecno-
logia de Identidade Digital. Nesse ultimo
caso, poder-se-ia vislumbrar a identi-
ficagdo das wallets por meio da cria-
¢do de uma uma credencial verificavel
dentro da Identidade Digital.

4.2 Controle de titularidade

No caso de ativos ou valores mobilidrios
que sejam objeto de depdsito centrali-
zado existe a necessidade de controle
da titularidade desses valores mobilid-
rios em estrutura de contas de depdsito,
mantidas em nome dos investidores.
Essa obrigagdo, por parte do depositdrio
central, bem como a manutencdo e a
movimentacdo de contas de ativos fi-
nanceiros, confemplam a transferéncia e
o controle da titularidade efetiva desses
ativos (i.e., de seu beneficidrio final).

De forma andloga ao apontado no item
anterior, que discorreu sobre conciliagéo
de posicdes, o controle de titularidade de
ativos também pode ser implementado
de forma eficiente utilizando tecnologia
de registro distribuido. Afinal, o contfro-
le de titularidade é pressuposto e, ao
mesmo tempo, resultado do processo de
conciliagdo, visto que o Brasil optou por
um sistema de custédia direto, ou sejaq,
um sistema que registra a propriedade
dos valores mobilidrios e da maioria dos
ativos financeiros em nome do investidor
ou beneficidrio final. Como o processo
de conciliagdo torna possivel identifi-
car e avaliar eventuais discrepdncias

no contfrole de posicdes, solucdes que
viabilizem esse processo em tempo real
tornam, por conseguinte, o confrole de
titularidade em si mais eficiente.

No entanto, é preciso considerar que as
transferéncias em DLT s@o baseadas em
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assinaturas de operagdes utilizando-

-se as chaves criptogrdficas. Portanto,
somente quem detém o controle dos
ativos seria capaz de movimentd-los,
cabendo refletir sobre a forma em que
IMFs poderiam ser implementadas em
DLT. Partindo do pressuposto de que o
controle de tfitularidade, de forma con-
ciliada, é responsabilidade do deposi-
tdrio central, seria coerente inferir que

o encargo da guarda segura dos ativos
tokenizados caberia também & entidade
atuando em papel equivalente de depo-
sitdria digital. Também é possivel refletir
sobre modelos alternativos nos quais a
chave privada, e, portanto, o controle

do ativo tokenizado, seja compartilhado
entre diferentes agentes. Por exemplo,
pode-se citar o papel de uma cdmara
de liquidagdo, que presta o servigo de
liquidagdo em moldes de um sistema de
compensagdo de valores mobilidrios (se-
curity settlement system), ou até mesmo
a participagdo de outras entidades que
sejam participantes da IMF.

Atualmente, no caso de ativos financei-
ros ou valores mobilidrios que ndo sdo
objeto de depdsito centralizado, o regis-
tro das operagdes ocorre em entidade
registradora e o préprio participante que
levou o ativo a registro é responsdvel
pelo controle de titularidade do ativo.
Nessa mesma linha, no caso de ativos
tokenizados, pode-se discutir se esse
participante herdaria a responsabilidade
correspondente do controle de titularida-
de dos ativos e, por conseguinte, da sua
guarda.

Veja-se, dessa forma, que, no cendrio
atual, o controle de titularidade traz ao
debate a questéo da prépria guarda (e
controle) do ativo e da entidade res-
ponsdvel por fazé-la, garantindo fam-
bém sua imobilizacdo, exceto se houver
algum evento de transferéncia do ativo
(e mudanca de titularidade) de acordo
com as préprias regras das IMFs envol-
vidas. No ambiente DLT, tais questdes
também seriam aplicdveis, considerando
que o controle do ativo é efetuado por
aquele que detém as chaves criptogrdfi-
cas que viabilizam sua negociagdo.

E preciso, portanto, levar em considera-
¢do as obrigagdes regulatdrias de cada
participante do ecossistema para que
seja possivel desenhar e implementar
uma governanga adequada na rede
DLT, em que os ativos serdo registrados e
negociados. Em uma andlise inicial, pa-
rece que o participante responsdvel pelo
controle de titularidade deveria herdar

o papel correspondente de guarda dos
ativos, de forma a possibilitar os co-
mandos de transferéncias, conforme as
operagdes ocorram.

Alternativamente, seria possivel vislum-
brar uma arquitetura (e governanga)
com solugdes que permitam que esse
papel seja executado por mais de um
participante. Isso poderia ocorrer tan-
to por meio de assinatura multipla de
operagdes em DLT, como pelo uso de
smart contracts, que prevejam fungdes
de transferéncia por uma autoridade
central, ou que poderiam ser utilizados

Consideragdes Conceituais:
Finangas Descentralizadas (DeFi) e Infraestrutura de Mercado



como mecanismo de ultima insténcia em
situagdes excepcionais, ou até mesmo
em caso de falha na transferéncia do
ativo tokenizado pela parte responsd-
vel por sua guarda. Aqui cabe ressaltar
que essa prdtica se afasta do conceito
de DefFi definido pelo BIS (apontada na
secdo mais acima), mas ainda assim a
reflexdo é vdlida para denotar a flexibi-
lidade das aplicagdes em DLT. Essa ar-
quitetura aproxima-se mais da definigdo
de DeFi trazida pela IOSCO (fambém ver
secdo acima).

4.3 Entrega Contra Pagamento

O conceito de Delivery versus Payment
(“DvP”) traz a responsabilidade para as
centrais depositdrias, ou entidades que
exercam papel equivalente, de eliminar
o risco de principal, ao vincular as trans-
feréncias de ativos as transferéncias de
recursos, de forma a assegurar a efeti-
va entrega contra pagamento. Nota-se
que a fungdo da depositdria tfraz uma
relacdo intrinseca com a atividade de
Sistema de Liquidagdo, ao tratar tanto
da guarda centralizada (ou custddia) do
ativo, quanto do cumprimento da ordem
de movimentacdo deste ativo, a fim de
realizar a DvP.

E possivel implementar diferentes ar-
quiteturas em sistemas que se valem

de tecnologia de registro distribuido, de
forma a viabilizar a entrega contra pa-
gamento de ativos em sua forma tokeni-
zada. Pode-se vislumbrar sistemas que
viabilizem tanto o pagamento quanto a
entrega do ativo em DLT, mas é preciso
se atentar aos papéis e as responsabili-

@

dades de cada uma das partes envolvi-
das. Por exemplo, a enfidade que atua
no papel de depositdria precisa deter os
meios de transferéncia de ativos para
cumprir com seu papel na entrega, ao
mesmo tempo em que precisa se comu-
nicar de forma eficiente com a entidade
atuando no papel de sistema de liqui-
dagdio, para que somente se proceda a
transferéncia dos ativos ao se finalizar o
ciclo de liquidagdo da operagéio corres-
pondente.

E possivel também vislumbrar arquite-
turas que viabilizem a implementagdo
de contratos inteligentes do tipo “swap
atémico”, no qual a transferéncia do
ativo tokenizado é vinculada & transfe-
réncia financeira e vice-versa, de modo
que, caso uma das pontas da operagdo
falhe, nenhuma das pontas da operagéo
seja concluida. Nesse caso, a respon-
sabilidade de DvP tem potencial de ser
cumprida de forma automdtica, mas
vale destacar o alto nivel de tecnicidade
de contratos infeligentes desse tipo, e
ressaltar a importéncia de se definir cla-
ramente qual entidade seria responsdvel

por implementar essa solugdo.

De toda forma, é importante destacar
que o tema foi abordado no presente
tépico de forma propositadamente su-
perficial, sem adentrar nas especificida-
des de modelos de negdcios, tampouco
se explorou as diferengas de processos
de liquidac¢do bruta ou diferida, dado
que tal aprofundamento pode se dar em
segdo especifica do presente estudo, que
trata de Liquidagdo.
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4.4 Escalabilidade e Resisténcia

O Capitulo | da Resolugdo 304/2023%
do Banco Central trata dos aspectos
gerais a serem cumpridos por Sistemas
do Mercado Financeiro (SMF). Espe-
cialmente, os artigos 94, 95 e 96 dispde
sobre o indice de disponibilidade, que
deve ser de 99,8%, bem como sobre o
tempo mdximo de retomada, que deve
ser de 30 minutos para sistema de liqui-
dagdo bruta em tempo real e 2 horas
para outros tipos de IMF (demais siste-
mas de liquidagdo, depositdria e regis-
tradora Bacen, por exemplo).

Conforme reporte sobre “Decentralized
Finance”* da IOSCO, de marco de 2022,
a medida que um numero crescente de
produtos e servicos DeFi se desenvolve
em um determinado blockchain subja-
cente, e as operagdes inevitavelmente
competem pelo processamento e pelo
mecanismo de consenso, de forma que a
escalabilidade se torna um desafio cres-
cente, levando a tempos de liquidagéo
mais lenfos e maiores taxas de fransa-
¢do. No caso de operagdes de mercado
financeiro tradicional, essa questdo pode
afetar também a acessibilidade a pro-
dutos, considerando que apenas opera-
¢bes de maior volume seriam atrativas

o suficiente para arcar com as taxas de
transagdo. No caso de produtos e servi-
cos DeFi, solugdes para esse desafio de
escalabilidade e custo das transacdes
est@o sendo desenvolvidas e podem in-
cluir mecanismos de “Layer 2’ tais como
redes lightning e roll-ups. Esses meca-
nismos fendem a envolver parte das
atividades sendo conduzidas de maneira

off-chain, o que permite a execugdo de
vdrias operagdes em que a rede dessas
transagdes serd representada como um
Unico bloco no blockchain, permitindo
que vdrias operagdes sejam processa-
das de uma sé vez.

Uma das principais caracteristicas de
uma DLT é o seu algoritmo de consen-
so, que é o processo pelo qual os nds

se coordenam e garantem que as in-
formagdes registradas em todos sejam
idénticas e Unicas. A escalabilidade de
DLT é atualmente limitada pelo “trilema
DLT”, ou seja, em uma DLT ideal, hd um
alto nivel de seguranga, escalabilidade e
descentralizagdo, porém todos os proje-
tos atuais alcancam no mdximo dois dos
trés objetivos. Nesse senfido, a estrutura
da DLT acaba sendo importante para

se analisar as questdes de seguranga,
escalabilidade e descentralizagéo.

DLT permissionada é aquela na qual o
processo de aceitagdo de um participante
é baseado na identificacdo de sua identi-
dade. J&d uma DLT néo permissionada ndo
requer a autenticagdo para o processo
de autorizagdo. Prova de Trabalho (Proof
of Work - “PoW”) e Prova de Participagéo
(Proof of Stake) sGo exemplos de meca-
nismos de consenso que podem ser utili-
zados por DLTs ndo permissionadas. Um
processo importante em um algoritmo de
consenso é a penalizagdo do mau parti-
cipante. DLTs ndo permissionadas neces-
sitam ter esse processo na prépria rede
por se desconhecer a entidade por trds
daquele né. DLTs permissionadas podem
ter esse processo possibilitando aumento
de performance.

» Res. 304 BCB. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/
exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&numero=304

* Decentralized Finance Report IOSCO. Disponivel em: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD699.pdf
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DLTs permissionadas também tendem a
ter um numero reduzido de participan-
tes. O Ethereum conta com cerca de dez
mil nds, sendo que uma rede permis-
sionada pode ter cinco nds. Esse é outro
aspecto que possibilita o aumento de
escalabilidade. Redes permissionadas
tendem a contar com maior capacidade
de escalabilidade por geralmente recor-
rer a mecanismos de consenso do tipo
Prova de Autoridade (“PoA”). Esse tipo de
mecanismo tende a reduzir a necessida-
de da capacidade computacional, uma
vez que a validagdo da autenticidade
das operagdes é feita por um grupo de
membros com permissdo para fanto. Em
redes com mecanismos de consenso do
tipo PoW, a necessidade de capacidade

computacional € maior. No entanto, PoW
é geralmente utilizado em redes sem
permissionamento, confirmando os de-
safios postos pelo trilema cripto (descen-
tralizagdo versus escalabilidade versus

seguranga).

Outro ponto relevante é o fato de que,
mesmo em redes permissionadas, os
registros podem ser distribuidos. Esse fa-
tor pode se demonstrar benéfico no que
tange & velocidade de recuperagdo de
sistemas relevantes. Para tanto, a gover-
nanga da rede permissionada tem que
confar com uma estrutura que permita

a distribuigéo dos registros, bem como
com infraestruturas tecnoldgicas redun-
dantes, podendo ser da propria IMF, de
seus participantes, ou até mesmo de um
né de “observéncia”. Em outras palavras,
o aproveitamento de beneficios e efici-
éncias provenientes da aplicacdo de DLT
em IMFs depende da arquitetura e da
governanga da rede implementada.

4.5 Interoperabilidade

Outra exigéncia para infraestruturas de
mercado é a interoperabilidade, princi-
palmente em sua relagdo com outras in-
fraestruturas, de forma a mitigar o risco
de duplo registro de ativos, viabilizar a
inferagdo com ambientes de negociagdo
e cdmaras de compensagdo, entre ou-
tros. Na exposigdo de motivos da Circu-
lar Bacen 3.968, o regulador ressalta a
importdncia de se assegurar a unicida-
de do ativo financeiro entre sistemas. A
unicidade é essencial para conferir segu-
ranga juridica as operagdes com ativos
registrados, de forma a impedir que um
mesmo ativo financeiro seja registrado

e gravado, ou onerado, em mais de um
sistema.

Além da necessidade de se assegurar
unicidade dos ativos, a interoperabilida-
de se torna ainda mais relevante para
aplicagées de IMFs usando DLT. Isso

em razdo da potencial necessidade de
comunicacdo entre diferentes redes e/ou
protocolos, de forma a viabilizar que ati-
vos de uma determinada rede possam
ser usados como garantia em operagdes
realizadas em outra rede, ou até mesmo
para solugdes de liquidagdo on-chain.
Com relagdo a esse aspecto, cabe trazer
a luz as solugdes utilizadas por platafor-
mas DeFi.

Alguns protocolos de DeFi buscam forne-
cer interoperabilidade como um recurso
integrado, implementando DLTs com
uma cadeia principal e cadeias especi-
ficas de aplicativos que podem interagir,
por design. No entanto, algumas plata-
formas ndo implementam a interope-
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rabilidade por padrdo, mas permitem
que blockchains independentes e hete-
rogéneos se comuniquem. Esse é o caso
da ThorChain®, cujo uso foi objeto de
estudo em artigo publicado pelo BIS em
janeiro de 2023. Vale destacar que esse
tipo de aplicagdo somente é possivel
por se fratarem de redes publicas, sem
permissionamento. Ao se tratar de redes
permissionadas, é necessdrio que algum
dos nds autorizados execute os coman-
dos necessdrios.

Sobre esse ponto especifico, é possivel
inferir, a priori, que a aplicagdo de DLT
tem potencial de viabilizar processos re-
ferentes a interoperabilidade de maneira
mais eficiente. No entanto, um alto nivel
de planejamento é exigido para se im-
plementar a transigdo do atual ambiente
de infraestrutura tecnoldgico, que consis-
te em grande parte em sistemas centra-
lizados (e, muitas vezes, de propriedade
privada), para um arranjo de registros
distribuidos. Além disso, é preciso via-
bilizar a conex&o entre esses sistemas
(legado e distribuido) de forma a garan-
tir o grau necessdrio de interoperabilida-
de, o que pode acarretar a necessidade
de um acordo sobre novo conjunto de
protocolos de informagdo e padrées de
mensagem. Por fim, é preciso levar em
consideracdo diferentes estruturas tec-
noldgicas, bem como a compatibilidade
entre diferentes redes e/ou formatos.

4.6 Supervisdo Continua

Ao utilizar um né de “observancia” em
redes permissionadas, que sejam opera-
das pelas IMFs, os reguladores teriam &
sua disposicdo uma ferramenta impor-
tante para examinar e supervisionar os
mercados em tempo real. Seria possivel
até mesmo a emissdo de relatérios re-
gulatérios de forma automdtica e imple-
mentados por meio de smart contracts.
Esse ponto se torna ainda mais relevante
ao se considerar o potencial ganho de
eficiéncia e reducdo do custo de obser-
vancia dos participantes do mercado fi-
nanceiro e de capitais, com a necessida-
de de geragdo e preparagdo de diversos
relatérios e auditorias correspondentes.
A depender da arquitetura da rede e do
nivel de permissdo do nd (ou seja, da
hierarquia de acesso), potencialmente,
seria possivel implementar regulamen-
tagcdes recorrendo-se a smart contracts,
enquanto os participantes do mercado
preenchem relatdrios regulatdrios auto-
maticamente. No entanto, mais uma vez,
cabe ressaltar que essa potencial exter-
nalidade positiva depende da arquitetu-
ra da rede, bem como de sua integragdo
com demais sistemas, que alimentariom

esses relatdérios.

31 BIS Working Papers No 1066: The Technology of Decentralized Finance (DeFi). Disponivel em: https:/www.bis.org/

publ/workl1066.pdf
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LIQUIDACAO E CUSTODIA:
FUNCIONAMENTO ATUAL E
POTENCIAL OCORRENCIA EM DLT
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Na ultima segdo, foram tratadas de forma mais geral como potenciais
atividades poderiam ocorrer em DLT. Buscando ir um pouco mais a fun-
do, tratamos a seguir das possibilidades das atividades de liquidagdo

e custédia utilizarem estruturas e protocolos de DeFi, almejando assim
contribuir com um debate mais aprofundado sobre estes dois temas.
Para estas préximas segdes, sempre que possivel, foram trazidos maiores
detalhes do funcionamento atual das etapas e atividades circunscritas a
liquidagdo e custdédia e, na sequéncia, como essas atividades poderiam
se beneficiar do uso da tecnologia DLT em questdo.

5.1 Liquidagdo

A liguidagdo de operagdes financeiras
pode ser compreendida como um pro-
cesso, ou seja, o encadeamento de uma
série de arranjos institucionais destina-
dos a facilitar a transferéncia de recursos
entre agentes econémicos e a corres-
pondente satisfagéo de uma obrigagdo
financeira, seja por meio da entrega de
um bem (DvP) ou a troca entre moedas
distintas (PvP). Os mecanismos de liqui-
dagdo asseguram o adequado fun-
cionamento e o fluxo de recursos entre
pessoas fisicas e juridicas no pals, com-
preendendo as atividades de diferentes
agentes como Banco Central, instituigdes
financeiras, cémaras de liquidagdo e
outros.

Atualmente, o elemento fundamental do
sistemna de compensagdo multilateral de
obrigagdes ocorre por meio do Sistema
de Transferéncias de Reservas (STR), que
é o nucleo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB). Por meio do STR, as
camaras de compensagdo e liquida-
¢do movimentam contas de reserva e
de liquidagdo mantidas junto ao Banco
Central do Brasil (BCB), atuando como

intermedidrias, contrapartes ou garanti-
doras da liquidagdo de posicdes exerci-
das por atores do mercado.

5.1.1 Breve sintese: como funciona a liqui-
dagdo atualmente?

Atualmente, infegram o mercado finan-
ceiro e de capitais diversas instituigdes
(entidades administradoras de mercado
e/ou autorizadas pelo regulador), que
exercem atividades fundamentais para
seu funcionamento. Dentre tais ativida-
des destacam-se negociagdo, compen-
sagdo (clearing), contraparte central,
depositdria central e registro de opera-
goes e balcdo. As cdmaras de liquidagdo,
assim como as de registro e custédia,
prestam tais servicos no dmbito de bol-
sas e mercados organizados. Sua fungdo
principal é garantir que as operagdes de
venda e compra realizadas por inves-
tidores sejam cumpridas, honradas e
liquidadas nos prazos e nas condigées
estabelecidas. A partir de 2001, sobre-
tudo por meio da Lei n210.214/2001, a
reforma do sistema de liquidagdo as-
segurou a liquidagdo bruta em tempo
real, em conexdo com o STR, mitigando
importantes riscos.
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De acordo com a Lei n? 10.214/2001, hé
uma cadeia de responsabilidades na
atividade de liquidagdo. Tal operagdo,
que se efetua por meio das cdmaras de
liquidagdio, garante a liquidagdo final de
obrigagdes de agentes de compensagdo
(i.e., bancos, corretoras e distribuidoras
de valores mobilidrios), sem a necessi-
dade de contato direto com o investi-
dor, cuja interagdo é intermediada por
agentes de mercado, como as correto-
ras. A responsabilidade da adimpléncia
de operagdes - particularmente das
operagdes cursadas em ambiente com
contraparte central garantidora — nes-
sas estruturas é cascateada, sendo que
agentes de compensagdo, por sua vez,
respondem por eventual inadimpléncia.
O recurso a DLT poderia implicar uma
mudancga do uso de redes centralizadas
para transferéncia de recursos monetd-
rios e de ativos em redes descentraliza-
das.*

Nesse contexto, a entrega de um bem
contra imediato pagamento (DvP) torna-
-se central para a efetivagdo da liquida-
¢do de obrigagdes financeiras. A mutua
condicionalidade do pagamento tem o
intuito de mitigar riscos entre as partes
envolvidas: sé hd entrega da coisa com
a efetiva contrapartida de pagamento e
vice-versa. O resultado desse processo
€ que contratos autoexecutdveis podem
garantir maior eficiéncia na transferén-
cia de titularidade de determinado ativo
emitido e custodiado on-chain. Hd uma
particularidade na operagdo realizada
em ambiente distribuido: novos ati-

vos, de natureza monetdria, podem ser
utilizados, o que possibilitaria opgdes

de liquidagdo on-chain e melhorias

de procedimento. Em termos gerais, a
emissdo e a liquidagdo de tokens (finan-
ceiros e valores mobilidrios) em redes
DLT tendem a diminuir a dependéncia
em relagdo a intermedidrios, assim como
o volume de recursos e garantias mobili-
zadas,** de forma a mitigar riscos.

e Liquidagdo de negdcios com valores
mobilidrios: Liquidagéo fisica

A liquidagdo de negdcios envolvendo
valores mobilidrios requer a entrega do
ativo ao novo titular no pds-frade. Em
mercados fradicionais, a entrega ocorre:

a) por meio de transferéncia de cdr-
tula ou outro documento representati-
vo diretamente ao comprador;

b) por saque ou retirada do afivo em
custédia ou depdsito junto & institui-
¢do custodiante em vista de ordem ou
instrugéo de pagamento;

c) por meio de ordem de fransferén-
cia de ativo em custédia fisica junto

a instituigdo custodiante, em que

esta Ultima atualiza registros corres-
pondentes de contfas de custddia (e,
portanto, passa a registrar o ativo em
conta do comprador);

d) em livros, por ordem de transferén-
cia de ativo escriturado, que pode ser
dada diretamente ao emissor ou & ins-
tituig@io escrituradora (o registro do livro
é atualizado com as informacées do
novo titular e crédito em sua conta das

3 Ver, por exemplo, projeto da Euroclear junto ao Bangque de France em “Banque de France and Euroclear lead
CBDC Blockchain experiment” (19/10/2021), disponivel em: https:/www.euroclear.com/newsandinsights/en/Format/
Whitepapers-Reports/cbdc-to-settle-french-government-bonds.html|

3 Por meio do depdsito prévio de garantias (art. 42, § 30), as cdmaras de liquidagdo atuam como contraparte geral
garantidora das operagdes, entidade fundamental em liquidagdes diferidas.
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quantidades do ativo adquiridas); e

e) por meio de ordem de transferén-
cia de atfivo depositado em central
depositdria,.

e Contrapartida: Entrega fisica e pa-
gamento

A liquidagdo fisica de negdcios (entrega
do ativo) pode acontecer:

a) gratuitamente, sem contrapartida
registrada, ou seja, por ordem do
titular desacompanhada de negdcio
complementar no sentido contrdrio
(free of payment - FoP);

b) com contrapartida financeira; ou
c) com contrapartida real (entrega de
outro ativo determinado).

e Momento da entrega: Simultédnea ou
ndo-simulténea

Nas enfregas com contrapartida, o
regime de liquidagdo da transagéo em
sentido contrdrio (entrega financeiro ou
real) é importante:

- caso o cumprimento da contfraparti-
da seja simult@neo, trata-se de liqui-
dagdo DvP;

- caso o cumprimento da contfrapar-
tida ndo seja simult@neo, ou sejg, a
entrega da contraparte seja diferida,
trata-se de liquidagéo ndo-DvP.

O DvP implica redugdo de riscos da con-
traparte e de liquidagdo. Risco de con-
traparte é a probabilidade de prejuizo
causado pela incapacidade da contra-
parte honrar a entrega da contrapres-

tagdo. Risco de liquidagdo é a probabi-
lidade de prejuizo causado pela falta de
entrega da contraprestagdo relacionada
a defeito dos meios de entrega, ou de
incapacidade da contraparte.

O DvP é assumido como padréo em
operagdes com agdes liquidadas em
centrais depositdrias ou registradoras,
principalmente para agdes negociadas
em bolsa. No entanto, para liquidagbes
de operagdes bilaterais, ainda é grande
o volume de liquidagdes ndo-DvP. Da
mesma forma, a maior parte de ope-
ragdes liquidadas em livro, na ponta do
ativo, acontece no formato ndo-DvP. In-
cluem-se nas operagdes ndo-DVP aque-
las operagdes com liquidagdo diferida
realizadas por intermédio de Contfrapar-
tes Centrais Garantidoras (“CCPs”).

5.1.2 O processo de liquidagdo envolven-
do a tokenizagdo de ativos e da moeda
fiducidria: quais inovagdes e beneficios?

O eventual uso da tecnologia de registro
distribuido, ou DLT (Distributed Ledger
Technology), como a blockchain, para o
mercado de capitais pode implicar em
mudangas significativas fambém nas
formas de liquidagdo. Instituicdes de
mercado, que atuam nos sistemas de
pagamentos e na liquidagdo de distintas
modalidades de titulos, j& est@o expe-
rimentando esse tipo de tecnologia.** O
recurso & DLT poderia implicar em uma
mudanca do uso de redes centralizadas
para a transferéncia de recursos mone-
tdrios e de ativos em redes descentrali-
zadas.

¥ Ver, por exemplo, projeto da Euroclear junto ao Banque de France em “Banque de France and Euroclear lead
CBDC Blockchain experiment” (19/10/2021), disponivel em: https:/www.euroclear.com/newsandinsights/en/Format/
Whitepapers-Reports/cbdc-to-settle-french-government-bonds.html
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Nesse contexto, a entrega de um bem
contra imediato pagamento (DvP) é a
principal operagdo para efetivar a liqui-
dagdo de obrigagdes financeiras A mu-
tua condicionalidade do pagamento tem
o intuito de mitigar riscos entre as partes
envolvidas: sé hd entrega da coisa com
a efetiva contrapartida de pagamento.
O resultado desse processo é que con-
tratos autoexecutdveis podem garantir a
eficiente transferéncia da titularidade de
determinado ativo emitido e custodiado
on-chain.

Hd, contudo, uma particularidade na
operagdo realizada em ambiente dis-
tribuido: novas formas de moeda po-
dem ser utilizadas, o que possibilitaria
mais opgdes de liquidagdo e potenciais
melhorias de procedimento. Em termos
gerais, a emissdo e a liquidagdo de
tokens (financeiros e valores mobilid-
rios) em redes DLT tendem a diminuir a
dependéncia em relagdo a intermedid-
rios, assim como o volume de recursos
e garantias mobilizadas para mitigar
riscos. Potencialmente, os ganhos e os
beneficios decorrentes dessa migragdo
referem-se a:

1) Redugdo dos custos para a efetivagéo
das transagdes e maior inclusdo. O uso
de DLT requer menos intermedidrios, o
que permite potencialmente a participa-
¢do direta de agenfes econémicos. Estes
ultimos poderiam, por exemplo, abrir
contas diretfamente junto a arranjos de
pagamento e liquidagdo®, sem ter que

passar por uma cadeia de instituicdes de
mercado®, que, no atual sistema, servem
para assegurar liquidez, cumprimento
de requisitos regulatérios e mitigagéo de
riscos. Essa mudanga reduziria proce-
dimentos administrativos de conciliagéo
e transferéncias de informacgées sobre
consumidores-investidores finais, que
hoje dependem da manutengdo cons-
tante de procedimentos de back-office

e de sistemas de pds-trade. Em DLT, a
informagdo disponivel na rede esta-

ria sincronizada e acessivel a todos os
participantes. Assim, processos de frans-
feréncia e de conciliacdo de informacbdes
seriam redundantes. As cmaras de
compensagdo, portanto, operariam para
multiplos agentes (detentores de suas
wallets) e proveriam, potencialmente, as
informagdes regulatdrias necessdrias em
tempo real, relacionadas, por exemplo, a
prevencdo a lavagem de dinheiro ou de
financiamento ao terrorismo.*

2) Redugdo do tempo do ciclo da liqui-
dagdo e dos riscos correspondentes.
Recursos financeiros e garantias podem
ser disponibilizados devido & redugéo
significativa do tempo de liquidagéo das
operagdes financeiras por meio de DLT.
A tokenizagdo de ativos pode, potencial-
mente, tornar inexistente o ciclo de liqui-
dagdo (T+0), ao simplificar processos de
conciliacdo de informacodes, back-office
e pos-trade, além da reducgdo do nu-
mero de intermedidrios. A liquidagdo de

titulos (valores mobilidrios e financeiros)

seria realizada logo apds a formalizagéo

¥ Utilizamos o tfermo “arranjos de pagamento e liquidagdo” para se referir a todos os tipos de arranjos que tfenham
o objetivo de efetuar a compensagdo, a liquidagdo e pagamento de montantes financeiros, incluindo, também, e.g,,

cadmaras e sistemas de compensacdo e liquidagdo.

¥ Atualmente, por exigéncia regulatéria, a liquidagdo de operagdes em mercados regulados depende da relagéo com

infermedidrios qualificados e autorizados para tanto.

¥ Gerir diretamente walllets de clientes finais implica também em conduzir procedimentos regulatérios de KYC e PLD,
o que pode levar a mudangas significativas no papel de agentes intermedidrios e de seus procedimentos internos.
Essa mudanga dependerd do interesse econdémico desses agentes e dos incentivos (ou desincentivos) da moldura

regulatdria correspondente.
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do engajamento entre partes, reduzindo
riscos de crédito, eliminando margens e
a necessidade de envolver outras institui-
cbes.*®

Tais inovagdes ndo representam, neces-
sariamente, o fim do recurso a interme-
didrios. Mas provavelmente, haverd uma
modificagdo significativa de seus papéis,
que dependerd da moldura regulatdria
correspondente (em termos de incenti-
vos/desincentivos) e de alteracdes nas
politicas internas desses agentes. Embo-
ra o sistema DLT possa executar a maio-
ria dos papéis exercidos por infermedid-
rios da atual infraestrutura de mercado,
sua completa adogdo, com a produgdo
correspondente dos respectivos bene-
ficios, dependerd: (i) do tipo de moeda
utilizada para realizar o pagamento de
operagdes financeira; e, evidentemente,
(i) da adogdo de ativos financeiros e

valores mobilidrios em formato tokeniza-
do; além (iii) da adaptagdo de sistemas
legados internos dos agentes atuantes
nesse mercado. Operagbes off-chain
envolvendo moedas legadas (ou seja,
moedas escritural e eletrénica emitidas
por enfidades integrantes do SPB), que
servem como a contrapartida do “P”
em DvP, ainda dependerdo, em grande
medida, de agentes da infraestrutura
de mercado atual, que coexistird com a
infraestrutura em DLT por certo periodo
de tempo.

E, nesse contexto, que projetos de cria-
¢do de CBDC (Central Bank Digital
Currency)* podem dar novos confornos
a mecanismos atualmente vigentes. As
contas de reserva das instituicdes fi-
nanceiras junto ao BCB j& existem em
formato digital e o STR é o cerne dessa
infraestrutura de mercado, que sustenta
a liquidagdo de diferentes operagbes
financeiras do pais. Em vdrias jurisdi-
cbes, os projetos de CBDC de atacado
tém como objetivo tornar as transagdes
interbancdrias, inclusive a liquidagdo de
ativos financeiros e valores mobilidrios,
além de pagamentos internacionais
(envolvendo, portanto, moedas estran-
geiras - PvP), mais seguros e eficientes.
Os projetos tecnoldgicos atuais visam
tornar interoperdvel a moeda interban-
cdria com outras infraestruturas nascen-
tes, como a DLT, inclusive respondendo a
demandas por novos produtos de mer-
cado e & crescente tokenizacdo de ativos
nas economias nacional e internacional.
A CBDC tem vocagdo para ser a “perna”
correspondente da liquidagdo de ativos
tokenizados em DLT, conjuntamente com
outros ativos monetdrios regulados (isto
é, moeda escritural e moeda eletrénica),
em formato tokenizado.

Note-se que ainda que a tecnologia
permita a descentralizagdo de toda a
cadeiqg, tornando desnecessdria a exis-
téncia da referida cdmara de liquidagdo,

¥ Evidentemente, o gap do ciclo de liquidagdo de operagdes financeiras também estd relacionado a exigéncias
regulatdrias e de liquidez das partes envolvidas, ndo somente se reduzindo & questéo tecnoldgica. Para se chegar
a T+0, oufras mudangas, inclusive regulatdrias e de procedimentos administrativos internos dos agentes privados,

tfambém seriam eventualmente necessdrias.

39130 paises no mundo, que representam mais de 98% do PIB global, estéo explorando algum projeto relacionado a
CBDC (Central Bank Digital Currency), ou j& a emitem, seja em sua modalidade interbancdria (atacado) ou de varejo.
O Brasil € um deles. Em maio de 2021, o BCB divulgou suas orientagdes gerais para a digitalizagdo da moeda nacional
e, em 2023, iniciou seu piloto. Para mais detalhes, ver: o website do Atlantic Council, que construiu um tracker de CBDCs
no mundo, disponivel em: https:/www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ e o Comunicado de 24 de maio de 2012 do BCB,

disponivel em: hitps://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17398/nota.
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por exemplo, fato é que existem desafios
regulatdrios para manter a higidez do
sistema e das operagdes financeiras,
tendo em vista os riscos de compliance.
Exemplo desse argumento é a Regula-
tion (EU) 2022/858 da Unido Europeia,
que permite arranjos privados estabe-
lecerem liquidagdo via DLT. No entanto,
esses arranjos estdo condicionados &
licenga correspondente de uma entidade
central. Adiciona-se, ainda, o fato de que
também existem desafios tecnoldgicos
para, de fato, implementar tal estrutura.

Mecanismos e opgbdes de DvP para
liquidagdo de operagées em DLT: quais
procedimentos?

Em uma infraestrutura de mercado em
DLT, considerando que tanto o paga-

mento quanto o afivo sejam desmateria-
lizados*’, a tokenizagéo pode ser apli-
cada em duas pontas do DvP: no ativo
financeiro (D) e/ou na moeda de paga-
mento (P), conforme tabela abaixo.

Se a tokenizacdo for realizada somente
em P, a liquidagdo ocorrerd por meio de
mecanismo AvVT (Account v. Token) - ou
seja, um titulo (financeiro ou valor mobi-
lidrio) envolvendo transferéncia por meio
de contas contra um token de natureza
monetdria (CBDC ou token monetdrio
emitido por instituigdes reguladas).

Se a tokenizagdo envolver somente D,
um token financeiro ou valor mobilidrio,
o processo de liquidagdo serd efetivado
via mecanismo TvA (Token v. Account).
Se a tokenizagdo for aplicada a ambos
D e P, o mecanismo serd TvT (Token v.
Token).

Mecanismos DvP

DvP

Pagamento (moeda)

Account
(Conta) Token
Account
Delivery (entrega de ativo financeiro (Conta) AVA AVT (1)
ou valor mobilidrio)
Token TVA (2) VT (3)

Fonte: Modelo adaptado pelos autores e disponivel em O. Grinfeld, “Tokenized assets may
dramatically transform securities trading’, Maio de 2022.

40 Por desmaterializado, entende-se que o ativo seja emitido na forma escritural, eletrénica, esteja sob depdsito
centralizado ou em formato tokenizado. Note-se, ainda, que atfivos desmaterializados (em formato diferente de token)

normalmente s@o “escriturados” em sistema de contas.
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A liguidagdo de operagdes financeiras
tanto em mecanismo TvT (3) como em
AVT (1) pressuporia, na ponta do paga-
mento em DvP, o recurso a CBDC e/ou
tokens de natureza monetdria com lastro
em obrigagdes juridicas de instituigdes fi-
nanceiras ou de pagamento (e.g., depd-
sitos ou moeda eletrénica tokenizados).
Nesse caso, a emissdo de tokens e sua
respectiva tradigdo ocorrerd on-chain,
por meio de CBDC e/ou tokens emitidos
por instituigdes financeiras reguladas (no
Brasil, o Real tokenizado), dependendo
da escolha da jurisdigéio correspondente.

A mudanga é significativa: os recursos do
adquirente do ativo financeiro ou valor
mobilidrio, mantidos junto & instituigéo
liquidante (e.g., corretora ou instituicdo
financeira), poderdo ser, em tese, en-
viados diretamente para a wallet do
vendedor em sua instituigdo liquidante
(e.g., corretora ou instituigéo financeira).
A operacdo é rastredvel e auditdvel por
meio da rede DLT e pode ser condicio-
nada a regras da rede ou a regras de
smart contracts. Nesse cendrio, mesmo
com a seguranga da rede e/ou do smart
contract, além da rastreabilidade da DLT,
idealmente, dever-se-ia manter o acesso
de participantes ao STR para que seja
possivel realizar pagamentos off-chain

e hagja integragdo entre novos sistemas e
aqueles legados.

A emissdo de tokens por instituicdes
financeiras privadas, lastreados em
depdsitos bancdrios ou moeda eletré-
nica, ndo tém a qualidade juridica de
curso legal da moeda publica emitida
por bancos centrais (como CBDC). No

entanto, a relevéncia desse novo formato
monetdrio € que, em mecanismo TvT (3),
ambas operagdes ocorreriam em DLT, o
gue significa uma troca com potencial de
redugdo significativa do ciclo da liqui-
dagdo. O uso de moedas reguladas, de
natureza privada, é suportado por outros
mecanismos de direito privado, que
sustentam juridicamente a liquidagdo de
uma obrigagdo financeira.

A diferenga para o cendrio atual é rele-
vante: embora as moedas escritural ou
eletrénica j& adotem um formato digi-
tal, elas ainda n&o circulam em DLT. Do
ponto de vista juridico, o Real tokeniza-
do, emitido por instituicdes autorizadas
pelo BCB, serd um ativo que representa
uma obrigagdo juridica correspondente
de seu emissor, bancos e instituicdes de
pagamento. A mudanga principal, en-
tretanto, é a forma de circulagdo dessa
moeda: on-chain.

O mecanismo TvA (2), por sua vez, pres-
supde a utilizagdo de moedas legadas,
isto é, a moeda escritural e a moeda
eletronica emitidas por instituicdes auto-
rizadas pelo BCB em seu formato digital
atual. Inovagdes monetdrias dependem
de certa acomodagdo social no fempo
para se efetivarem e a conexdo a esse
sistema de liquidag¢do seria importante
para sustentar a continuidade da tokeni-
zagdo de ativos no mercado financeiro e
de capitais.

A fransi¢cdo entre moedas de natureza
distinta deve pressupor mecanismos de
compatibilidade entre os diferentes for-
matos monetdrios, o que evidentemente
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envolve a liquidagéo de obrigagdes.
Para esses casos, poder-se-ia simples-
mente optar pela utilizagdo da infraes-
trutura de mercado atual. No entanto,
note-se que hd uma vantagem em se
adotar a CBDC ou a moeda tokenizada
(TvT) para a liquidagdo de ativos finan-
ceiros e valores mobilidrios: frata-se da
possibilidade de conectar essa infraes-
trutura com as financas descentralizadas
(DeFi)* e potencialmente atingir todos
os ganhos de eficiéncia mencionados

acima.

Determinados tokens podem ser “nativa-
mente” digitais, fornando desnecessdria
a subsisténcia da referéncia a docu-
mentos fisicos ou outros lastros como
condi¢do para a criagdo do ativo. Com
tecnologias que garantem a certeza,
exatidd@o e unicidade do registro eletro-
nico, passou a ser possivel e aceitdvel a
criagdo de ativos nativamente digitais,
ou seja, cuja existéncia seja ab initio
digital. Ndo hd, nesses casos, processo
de desmaterializagdo. Como consequén-
cia, é possivel a liquidagéo ou a entrega
diretamente em sistema eletrénico, com
emissdo de extrato ou certificado. Nessa
forma, tanto a criagdo de ativos, como
sua entrega, é realizada e comprovada
por log em sistema, ou relatdrio extra-
ido diretfamente da base de dados. No
entanto, a questéo da imutabilidade do
registro garantida por via eletrénica é
relativamente nova em termos de imple-
mentagdo (apesar da tecnologia existir
hd algum tempo). Até pouco tempo, a
imutabilidade era garantida apenas por
processos e governanga.

Formatos, tipos de redes e liquidagéo em
redes diferentes: como e quais desafios?

No cendrio descrito acima, tokens repre-
sentativos de valores mobilidrios e tokens
de natureza monetdria (que compreen-
dem os tokens privados emitidos por ins-
tituigdes financeiras ou de pagamento, e
também tokens publicos, como a CBDC)
poderiam ser custodiados em DLTs dis-
tintas. E possivel que, no médio prazo, a
autoridade monetdria e a autoridade de
mercado de capitais disponibilizem pro-
tocolos publicos para a emissdo desses
tokens. Esse tipo de infraestrutura favo-
receria a intercambialidade entre tokens,
inclusive de outras naturezas, fungiveis e
infungiveis, além de internacionais.

Atualmente, o uso de rede DLT de ter-
ceiro é a hipétese provdvel, conside-
rando que a autoridades de mercado
de capitais e monetdria tendem a usar
uma infraestrutura de DLT j& existente.
Se emitidos por agentes regulados, com
confrole de acesso e liquidagéo das
operagdes, caberd a esses atores garan-
tir a seguranga das chaves privadas de
seus usudrios para o acesso e guarda
dos valores mobilidrios e dos recursos
monetdrios, ou seja, seriaom eles também
responsdveis pela custddia.

Ademais, tokens emitidos nesse formato
demandam delegagdo de determina-
dos servigos & rede. Assim, operagdes

de liquidagdo em DvP (em ambiente
distribuido, portanto) seriam, em tese, de
responsabilidade do operador da rede,
o que pode significar maior eficiéncia

e interoperabilidade, mas também um

4 DeFi recorre a uma estrutura multidimensional envolvendo diferentes niveis de agregagéo, aplicagdo, protocolo

(originagdo), além do ativo e da liquidagdo.

4O Banco Central do Brasil, recentemente, divulgou que utilizard a DLT hyperledger Besu para as primeiras fases do
projeto piloto do DREX/ Real Digital. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/detalhencticia/706/noticia.
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desafio juridico importante. A definicdo
do ator sobre o qual recai a responsa-
bilidade da efetivagdo da operagdo em
rede(s) DLT(s) € uma questdo complexa.
Caso a operagdo de liquidagéo seja rea-
lizada na mesma DLT, poderia a rede ser
“responsabilizada” por uma operagdo
mal sucedida? Ou aindag, tratando-se de
uma transacdo em redes distintas, como
responsabilizar uma das redes envolvi-
das?

A solugdio para essas questdes parece
passar pelo conceito de descentraliza-
gdo e aindicagdo de um regulador para
imposi¢do de elementos regulatérios
minimos, como prevengdo & lavagem de
dinheiro, direito & privacidade e exigén-
cia de eventuais reportes sobre fransa-
coes. Afinal, considerando a necessidade
de responsabilizagéo de um agente,
mesmo em ambientes descentralizados,
intermedidrios sGo necessdrios para a
efetivagcdo de operagdes financeiras,
como € o caso das tokenizadoras envol-
vendo emissdo dos valores mobilidrios*.

Outro desafio relevante se refere ao tipo
de DLT, que estaria apta a realizar ope-

racdes com tokens financeiros e valores
mobilidrios. Segundo teste recente do
governo francés*, no atual estdgio de
maturidade, ndo parece provdvel que
uma Unica blockchain publica possa
cumprir todos os requisitos regulatdrios.
Em alguma medida, uma abordagem
centralizada é necessdria para cumprir
requerimentos de KYC (know your cus-
fomer), privacidade, confidencialidade
e escrutinio de fransacgdes, dentre outras
exigéncias.

Assim, apesar da descentralizagdo re-
presentar uma caracteristica fundamen-
tal das redes distribuidas, redes permis-
sionadas tendem a ser mais adequadas
para responder aos requisitos acima
mencionados. Soma-se a isso o fato de
que redes distribuidas podem variar de
forma significativa em seu grau de des-
centralizagdo, podendo ser permissio-
nada ou ndo-permissionada, publica ou
privada, e hierdrquica ou ndo-hierdrqui-
ca. Tais decisdes de formato tem, a rigor,
implicagdes juridicas pois delimitam e
criom obrigagdes as partes envolvidas.
Tais diferengas podem ser resumidas da
seguinte forma:

4 Pondere-se que hd casos de modelos que recorrem a finangas descentralizadas, que viabilizam a realizagdo de
operagdes de forma direta, sem a necessidade de infermedidrios. Tais modelos tém se mostrado desafiadores do
ponto de vista regulatdrio, ao passo que a existéncia de um agente responsdvel (accountable) se mostra um cendrio

pouco provavel.

4 Bangue de France. Experimenting settlement of French government bonds in Central Bank Digital Currency with

blockchain technology. 2021.
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Elementos de uma DLT

Sem (necessidade Qualquer pessoa/entidade pode validar

Atualizagdo da de) permissdo

tfransacdes

rede
Permissionada

Somente pessoas/entidades de confianga
pode validar tfransagdes

Qualquer pessoa/entidade pode ler e

Publica o -
iniciar fransagdes na rede
Acesso de uso da
rede Apenas pessoas/entidades de confiangas
Privada podem iniciar e validar transagées na
rede
Todos tém uma cdépia integral do livro
Nd&o-hierdrquica razdo e podem ler toda a informagéo na
Acesso a rede
visualizagdo da
rede Somente alguns atores detém uma cédpia

Hierdrquica

integral do livro-razéo e podem ler foda a
informacdo do livro-razéo

Fonte: Reproduzido por BECH, Morten et al. On the future of securities settlement. BIS
Quartely Review, 2020, p.72.%

Assim, redes permissionadas, privadas

e hierdrquicas, tendem a se aproximar
de modelos mais centralizados, como
sistemas legados de compensagdo e li-
quidagdo. Esse modelo poderia ser mais
facilmente aplicdvel ao caso do DvP
entre tokens financeiros e valores mobi-
lidrios, porque informagdes confidenciais
ndo poderiam ser acessadas por toda

e qualquer pessod, apenas pelos “nés”
envolvidos em determinada operagdo.
Tal formato garantiria, ao mesmo tempo,
transparéncia para a rede de que, de
fato, a entrega foi realizada e o paga-
mento efetivado (DvP)*6.

Na verdade, a liquidagdo em CBDC ou
Real tokenizado contra valores mobi-
lidrios tokenizados (TvT) implicaria em

redugdo de custos e complexidade,
considerando a existéncia de uma rede
dnica para realizar as operagdes. Nesse
caso, a liquidagdo atémica poderia ser
realizada para operacionalizar a DvP
entre dois fokens em rede unica, poden-
do, para tanto, serem utilizados smart

contracts (ou codificagdo).

Na hipdtese de tokens existentes em
redes diferentes (DvP’, representado na
tabela abaixo), hd duas outras possibili-
dades:¥

1. Abordagem integrativa. Necessidade
de ator central para coordenagdo da
transparéncia entre as duas partes situa-

das em DLTs distintas; ou,

4 Wadsworth, A. Decrypting the role of distributed ledger technology in payments processes. Reserve Bank of New

Zealand Bulletin, vol 81, no 5, Mayy, 2018.

4 Note-se que o ponto critico para a hipdtese descrita diz respeito co sigilo e & confidencialidade das informagdes, uma
vez que redes ndo publicas permitiriam, com maior facilidade, o estabelecimento de diferentes acessos as informagdes
das operagdes, com maior ou menor disclosure e transparéncio de dados.

4 BECH, Morten et al. On the future of securities settlement. BIS Quartely Review, 2020.

@
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2. Abordagem sincrénica. Exigéncia de
um contrato hash com condicionante
temporal, conhecido pela acrénimo em
inglés HTLC (Hash Timelock Contract).

Em ambas as hipdteses, ainda se man-
tém essencialmente o DvP, mas com
algumas varidveis. O primeiro caso (1)
representa um aumento na centraliza-
¢do das operagdes, j&d que uma entidade
seria responsdvel por fazer a necessdria
conciliagdo. O segundo caso (2) pode ser
especialmente interessante pela simplici-
dade, mas também para liquidagdes em
ambiente DeFi, em que um token bancd-
rio poderia ser liquidado por outro token,
emitido em rede DLT distinta, que seja
representativo de um valor mobilidrio,
por exemplo. A segunda hipdtese parece
ser a mais adequada para a atual dis-
cussdo regulatdria.

Nesse modelo (caso 2), uma das partes
da transagdo gera um segredo e seu
respectivo hash em determinada rede,
travando o token por um periodo espe-
cifico de tempo. Essa mesma parte cria
uma instrugdo no smart contract para
enviar ao comprador do token, ape-

nas No caso em que sejam respeitadas
as regras e o prazo definido no smart
contract. A outra parte, por sua vez, cria
uma condicdo de usar a hash, também
em um determinado periodo de tempo.
Adiante, a primeira parte revela o segre-
do a outrg, possibilitando que ambas re-
cebam seus tokens. Assim, como hd uma
condicionante temporal, caso os tokens
ndo sejam liberados durante determina-
do periodo de tempo, eles retornam aos

respectivos proprietdrios.

Taxonomia de arranjos de liquidagdo: sistemas account- v. token-based

Operagdo  Estrutura da Operagdo Formato Tipo de Liquidagdo
™I Realizada na mesma rede  DvP Liquidagdo atébmica
AvT Realizada na mesma rede  DvP Liquidagdo atébmica
TVA Realizada na mesma rede  DvP Liquidagdo atémica
™I Entre redes diferentes DvP! Centralizagdo ou HTLC
AVT Entre redes diferentes DvP' Centralizagéo ou HTLC
TVA Entre redes diferentes DvP' Centralizagéo ou HTLC

Fonte: BECH, Morten et al. On the future of securities settlement. BIS Quartely Review, 2020, p.77.
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Do ponto de vista juridico, nas operacdes
que ocorrem por meio de uma combina-
¢do enfre contratos privados e arranjos
institucionais, bancos centrais participam
ndo sé como érgdos de supervis@o, mas
também como provedores de high-
-powered money (ou seja, as CBDCs)

e da gestéo de contas de reserva das
instituicdes financeiras e de pagamen-
to. Assim, seja em DvP e/ou DvP’, tokens
serdo liquidados com a visibilidade dos
“nds” da respectiva rede. No enfanto, no
caso da necessidade de conciliacdo en-
tre redes, as duas opgdes mencionadas
implicam cendrios que ndo estdo imunes
a determinados riscos (problemas de
realizagdo de DvP) ou a certo grau de
centralizacdo.

5.2 Custddia e Depdsito Centralizado

5.2.1 Breve sintese: como funciona a cus-
tédia atualmente?

De forma bastante resumida, pode-se
dizer que o custodiante tem a respon-
sabilidade de guardar os ativos de seus
clientes e manter registros precisos e
atualizados dos ativos dos clientes, de
modo que estabelecam prontamente a
natureza, o valor, a localizagéo e o status
de propriedade de tais ativos, bem como
os clientes para quem os ativos s@o
mantidos. Os registros fambém devem
ser mantidos de forma que possam ser
usados como trilha de auditoria.

No Brasil, a atividade de custédia de
valores mobilidrios é regulada pela
Resolucdo CVM 32, de 2021 e, no caso de
prestagdo de servigos para investidores,
compreende as seguintes atividades:

a. a conservagdo, o controle e a
conciliagéo das posigdes de valores
mobilidrios em contas de

custdédia mantidas em nome do inves-
fidor;

b. o tratamento das instrucbes de
movimentacdo recebidas dos investi-
dores ou de pessoas

legitimadas por contrato ou mandato;
c. o fratamento dos eventos incidentes
sobre os valores mobilidrios custodia-
dos; e

J& no caso de prestagdio de servigos para
emissores, compreende as seguintes
atividades:

a. a guarda fisica dos valores mobili-
drios ndo escriturais; e

b. a realizagdo dos procedimentos e
registros necessdrios a efetivagdo e a
aplicagdo aos valores

mobilidrios do regime de depdsito
centralizado.

5.2.2 A custédia em DLT

Cabe ressaltar que, mesmo sendo uma
funcdo bastante relevante dentro da
atividade de custddia digital, esta ndo

se resume apenas d guarda segura de
chaves privadas. A chamada tokeni-
zacdo de ativos muda a natureza dos
papéis dos intermedidrios, e o custodian-
te pode assumir, também, a funcéo de
governanga em vez de um confador que
registra transagdes individuais em nome
dos titulares, a depender do modelo de
negocios aplicado. Outra ponderagdo
relevante se faz com relagdo & potencial
diferenciacdo entre propriedade, posse e
controle, no caso de ativos transaciona-
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dos em DLT. Um custodiante digital, que
faz a guarda das chaves privadas que
controlam determinadas carteiras digi-
tais, tem o poder de assinar transagdes
com tais chaves, mas ndo tem a proprie-
dade sobre o ativo, uma vez que estd
atuando como prestador de servigos.

Com relagdo ds principais semelhangas
e diferencas entre custédia, custddias di-
gital e depositdria, vale citar a efetivagdo
da custodia®®:

a. No custodiante tradicional: transfe-
réncia (fisica) da posse e documentos
do ativo custodiado.

b. Na depositdria: dd-se por meio da
transferéncia da fitularidade fiducid-
ria do ativo e imobilizacdo do ativo no
custodiante ou no escriturador.

c. Na custddia digital: essa efetivagdo
ocorre por meio da transferéncia do
criptoativo para carteira (enderego
publico na rede DLT) cujas chaves pri-
vadas sdo criadas, gerenciadas e ar-
mazenadas pelo custodiante digital.
A partir desse momento, o criptoativo
somente pode ser transferido me-
diante utilizagéo das chaves privadas
(ou da carteira digital do detentor do
ativo, ou por meio de participante au-
torizado, no caso de smart contracts
com mecanismos de governanga)
que sdo gerenciadas por participante
que assume a responsabilidade pela
criagdo e gerenciamento das cartei-
ras digitais.

No que tange & custddia de ativos em
DLT, hd que se considerar a arquitetu-

ra da rede na qual o ativo foi criado ou
representado em sua forma digital, bem
como as caracteristicas da sua repre-
sentagdo digital, por exemplo, por meio
de smart contract. Em um modelo de
negdcios baseado na criagdo de ativos
digitais por meio de smart contracts,
que ndo confem com mecanismos de
governanga e se utilizam de redes blo-
ckchain publicas (sem mecanismos de
permissionamento), o custodiante digital
precisa contar com niveis mais altos de
mitigagdo de risco de ataque ciberné-
tico ou resistentes a ataques quénticos.
Por outro lado, um ativo digital criado/
emitido por meio de smart contracts com
mecanismos de governanga, e em rede
DLT com permissionamento, podem vir
a apresentar menor risco de perda dos
ativos, também a depender do modelo
de negdcios aplicado.

Com relacdo ao armazenamento das
chaves privadas, hd diferentes formas
de fazé-lo, sendo as mais conhecidas o
armazenamento online, as chamadas
hot wallets e o armazenamento offling,
o cold storage. No caso das hot wallets,
as chaves privadas sdo mantidas em
ambiente conectado & Internet, ofere-
cendo maior comodidade e celeridade
na assinatura de transacdes. No entanto,
por estarem conectadas a Internet, sédo
suscetiveis a ataques cibernéticos. No
caso de cold storage, as chaves priva-
das sdo armazenadas em ambiente
que deve ser completamente offline e
air-gapped, o que significa que nenhum
hardware empregado na assinatura da
tfransacdo tem conexdo com a Internet,

4 Arespeito da custddia digital, cf. Sevilha, Paloma, Fackimann, Juliang, et. al., Custédia de Criptoativos. in: Criptoativos,
Tokenizagdo, Blockchain e Metaverso: aspectos filoséficos, tecnoldgicos, juridicos e econdmicos. Coord. Gomes, Daniel

Paiva, et. al, S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2022.
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mitigando-se, assim, o risco de ataques
cibernéticos.

Cabe reconhecer que, ao mesmo tempo
que essas camadas de protegdo au-
mentam a seguranga das chaves crip-
togrdficas, diminuindo o risco de roubo,
elas também ocasionam um aumento no
tempo exigido para processamento de
requisigdes dos clientes, vez que o aces-
so as chaves privadas dependerd do
acesso a cold storage que, por definigdo,
ndo fica online. Pensando na experién-
cia do cliente, é importante considerar

a relagdo de custo-beneficio dos me-
canismos para mitigagdo de riscos e a
eficiéncia do negdcio. E nesse sentido
que o custodiante digital deve fornecer
aos clientes informacdes claras acerca
dos procedimentos e regras que utiliza
para a sua rotina de gerenciamento de
chaves, alinhando expectativas e sendo
transparente sobre o nivel de seguranga
dos seus servigos.

Considerando que uma das maiores
responsabilidades do custodiante digital
€ manter seguras as chaves privadas
que ddo acesso aos ativos digitais, ou &
execucdo de funcdes em smart contfracts,
uma estratégia que inclua cold storage
na prestagdo de servigos pode ser uma
medida recomendada para mitigagéo
de riscos, principalmente na prestagdo
de servigo referente a ativos digitais que
circulam em rede blockchain aberta, e
sem mecanismos de governanga. Outra
alternativa explorada bastante no mer-
cado de criptoativos é a aplicagdo de
estratégia de multiassinatura, seja por
meio das chamadas solugées de MPC

(Multi-Party Computation), na qual mais
de uma assinatura é requerida para as-
sinatura de transagdes, ou por meio do
algoritmo SSS (Shamir Secret Sharing),
que fragmenta a chave criptogrdfica
para utilizagdo de diferentes partes. Este
ultimo, sendo mais utilizado em solucdes
implementadas em mdquinas do tipo
HSM (Hardware Security Module), que
sdo projetadas com vdrias camadas de
seguranga para resistir a ataques fisicos
e légicos.

Quando da aplicagdo da estratégia de
cold ou hot storage pelos custodiantes
digitais, existem alguns pontos de aten-
¢do, principalmente com relagdo aos
mecanismos de governanga, bem como
com politicas e processos claros. No caso
especifico de cold storage, além dos
pontos citados anteriormente, é necessd-
rio atengdo aos equipamentos utilizados,
& seguranga dos ambientes de instala-
cdo, a infraestrutura fisica, e tfreinamento
constante da equipe empregada no
processo de assinatura offline.

Especificamente com relagdo & atividade
de custédia digital, e tendo em vista toda
a prdtica voltada a mitigagdo de riscos
para guarda segura de chaves priva-
das, o sofisticado e complexo aparato
tecnoldgico voltado & seguranga e &
eficiéncia, além de todas as regras de
governanga que conferem respaldo nor-
mativo e transparéncia aos procedimen-
tos e prdticas adotadas pelo custodiante
digital, pode-se inferir uma aproximagdo
clara entre a atividade de custédia digi-
tal e as atividades desempenhadas pela
infraestrutura de mercado financeiro.
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5.2.3 Breve sintese: o que é a Central
Depositdria?

De acordo com documento publicado
pelo BIS em abril de 2012, PFMI®, a Cen-
tral Depositdria é uma entidade que for-
nece servico de contas de valores mobi-
lidrios, e pode também fornecer servigos
centrais de custédia, desempenhando
um papel importante na manutengdo da
integridade das emissées de valores mo-
bilidrios. Os valores mobilidrios podem
ser mantidos na central depositdria em
forma fisica (mas imobilizada) ou des-
materializada (ou seja, como registros
eletrénicos), e a central depositdria pode
tanto atuar como o “registrador oficial”
de valores mobilidrios e manter o regis-
tro definitivo da propriedade legal de
um valor mobilidrio ou, contar com outra
entidade atuando como registrador. Isso
porque as atividades de uma central
depositdria podem variar dependendo
da jurisdigdio em que ela opera.

De toda forma, a central depositdria
deve ter regras e procedimentos claros
e abrangentes para assegurar que os
valores mobilidrios que detém em nome
de seus participantes sejam devida-
mente contabilizados em seus livros, e
protegidos de riscos associados a outros
servigos que a mesma possa fornecer.
Além disso, a central depositdria deve
ter regras e procedimentos apropriados
para manter a integridade dos valores
mobilidrios, bem como minimizar e ge-
renciar os riscos associados & custédia e
transferéncia de valores mobilidrios.

Principais obrigagdes de uma central
depositdria, de acordo com os Principios
para Infraestruturas de Mercado Finan-
ceiro do BIS:

a. manter regras, procedimentos e
controles apropriados, incluindo prd-
ticas contdbeis robustas, para sal-
vaguardar os direitos dos emissores
e detentores de valores mobilidrios,
impedir a criagdo ou exclusdo néo
autorizada de valores mobilidrios,
além de conduzir reconciliagdes peri-
édicas (pelo menos diariamente) dos
valores mobilidrios que mantém.

b. proibir retiradas a descoberto
(overdrafts) e saldos devedores em

contas de valores mobilidrios.

c. manter os valores mobilidrios de
forma imobilizada ou desmaterializa-
da para a sua transferéncia escritural.
Quando apropriado, deve fornecer
incentivos para imobilizar ou desma-
terializar valores mobilidrios.

d. proteger os ativos contra o risco de
custédia por meio de regras e proce-
dimentos adequados e consistentes
com sua estrutura legal.

e. empregar um sistema robusto

que assegure a segregagdo entre os
ativos préprios da central depositd-
ria e os valores mobilidrios de seus
participantes e a segregagdo entre os
valores mobilidrios dos participantes.
Quando apoiado pela estrutura legal
da jurisdicdio, também deve opera-
cionalizar a segregagdo de valores
mobilidrios pertencentes aos clientes
de um participante nos livros do parti-
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cipante e facilitar a transferéncia de
participagdes do cliente.

f. identificar, medir, monitorar e ge-
renciar seus riscos de outras ativida-
des que possa realizar; ferramentas
adicionais podem ser necessdrias
para lidar com esses riscos.

No Brasil, a atividade de depdsito cen-
tralizado de valores mobilidrios é regu-
lada pela Resolugdo CVM 31, de 2021, e
compreende as seguintes responsabili-
dades:

a. guarda dos valores mobilidrios pelo
depositdrio central;

b. controle de titularidade dos valores
mobilidrios em estrutura de contas

de depdsito mantidas em nome dos
investidores;

c. imposi¢cdo de restricdes & prdtica
de atos de disposi¢do dos valores
mobilidrios, pelo investidor final ou
por qualquer terceiro, fora do am-
biente do depositdrio central; e

d. tratamento das instrucées de mo-
vimentacdo e dos eventos incidentes
sobre os valores mobilidrios deposita-
dos, com os correspondentes registros
nas contas de depdsito.

5.2.4 O depésito centralizado em DLT

Os ativos hoje desmaterializados por
processo de depdsito em central de-
positdria dependem, além da transfe-
réncia do confrole e gestéo do ativo, da
imobilizacdo do ativo existente fora da
central depositdria e da transferéncia da
chamada “titularidade fiducidria”, que
acaba por efetivar o ato da imobilizagdo.

O processo de desmaterializagdo para
depdsito na central depositdria, depen-
de, ainda de atos de enfidades auxiliares
do sistema, quais sejam o custodiante

de valores mobilidrios - responsdvel
pela guarda das cdrtulas e documentos
que representfam os ativos de existéncia
cartular ou fisica e pela correta transfe-
réncia da titularidade fiducidria a central
depositdria — e do escriturador - respon-
sdvel pela transferéncia da titularidade
fiducidria do ativo escritural & central
depositdria em seu sistema escritural e
pela guarda dos documentos relativos

oo ativo escritural.

No caso dos criptoativos que j& “nas-
cem” em DLT, ndo se tratando de uma
representagdo digital de um ativo car-
tular ou escritural, a sua prépria codifi-
cagdo em DLT poderia substituir o atual
processo de desmaterializagdo. Ou seja,
sua criagdo jéd em DLT consubstanciaria
estruturas de escrituragdo eletrénica e
de registro, para controle de unicidade
e validade para as partes envolvidas

ou terceiros, e de custédia e depdsito
centralizado, com vistas & imobilizacéo,
& guarda e ao controle (fisico ou eletro-
nico) dos ativos, para a preservagdo ou
a transferéncia de direitos. No entanto,

a perfeita atribuicdo dos direitos sobre o
ativo depende de uma nova construgdo
juridica, envolvendo redes descentraliza-
das.

Vale reforgar, novamente, que o disposto
acima somente se aplica aos casos em
que o valor mobilidrio é nativamente
digital, ou seja, aqueles cuja emissdo jd
foi feita diretamente em DLT, conforme
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regras de governanga da rede e dos
smart confracts em questdo. No caso de
ativos em que a existéncia ndo se dé di-
retamente em DLT, o tratamento poderia
seguir o j&d dado atualmente aos ativos
escriturais - que nascem em forma de
registro eletrénico, ou fisicos - em forma
de cdrtula, por exemplo. De toda forma,
para assegurar um ambiente propicio a
inovagdo, ao mesmo tempo em que se
mantém a higidez do mercado financei-
ro e a ndo adicdo de riscos sistémicos, é
essencial pensar em ressignificagdo de
papéis e responsabilidades.

Nesse contexto, uma responsabilidade
relevante da depositdria é o controle de
titularidade dos valores mobilidrios em
estrutura de contas de depdsito manti-
das em nome dos investidores, que em
DLT poderia ser alcangada, por exemplo,
por meio da disposigéo de tokens em
carteiras digitais individualizadas. Com
relagdo a esse ponto especifico, € vdlida
a discussdo tratada no item mais acima
neste texto de “Controle de titularidade’,
o qual ilustra que é possivel contar com
diferentes arranjos para movimentagdo
de tokens entre wallets, a depender de
cada modelo de negdcios e das regras
contidas nos chamados smart contracts.
Por exemplo, é possivel contar com um
arranjo no qual somente o detenfor da
wallet é capaz de assinar as fransagdes
de transferéncia (utilizando sua chave

privada), formato no qual somente o
responsdvel pela criagdo e gerencia-
mento das carteiras digitais poderia, de
fato, implicar em mudancas de ftitulari-
dade de ativos. Por outro lado, também
é possivel contar com mecanismos de
governanga nos smart contracts repre-
sentativos dos ativos, o que permite a
transferéncia de ativos entre diferentes
carteiras digitais por meio da utilizagdo
de chave privada de um agente especi-
fico autorizado para tal - por exemplo a
funcéo “transfer from”.

Adicionalmente, o processo de concilia-
cdo de posicdes poderia ser realizado de
forma automdtica por meio da rede DLT,
mas novamente depende do modelo de
negdcios aplicado, conforme descrito no
itern mais acima neste texto de “Conci-
liagdo”. De forma andloga, a prevengdo
a retiradas a descoberto (overdrafts) e
saldos devedores em contas de valores
mobilidrios, que é uma disposicdo ex-
tremnamente relevante trazida pelo BIS
em seus PFMI com o objetivo de mitigar
risco de crédito e criacdo artificial de
valores mobilidrios, tem alto potencial
de ser atendida por meio do uso de DLT.
Mas novamente, o atendimento a tal
disposicdo em sua completude depende
diretamente dos mecanismos de gover-
nanca adotados na rede DLT, bem como
em seus smart confracts.
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Infraestruturas de mercado financei-

ro englobam mecanismos e processos
complexos e sofisticados que visam, em
ultima andlise, a garantir a seguranga,
confiabilidade, eficiéncia e escalabilida-
de de operagdes cursadas nos mercados
financeiros e de capitais, apoiando-se,
para tanto, em um arcabougo juridico-
-institucional igualmente complexo. Nes-
se confexto, um dos caminhos para o uso
de novas tecnologias depende, em um
primeiro momento, de perimetro experi-
mental concedido pelos reguladores res-
pectivos e, em um segundo momento, de
adogdo, por participantes do mercado,
de inovagdes tecnoldgicas que garantam
a interag&o entre sistemas.

O tema ganha maiores contornos ao se
observar que, no caso de infraestruturas
de mercado financeiro, em razdo mes-
mo da complexidade e sofisticagdo de
seus processos e mecanismos, hd uma
necessidade intensiva de capital e tempo
para implementar modelos e projetos,
devendo-se ainda atentar que pode ha-
ver uma discrepdncia entre os modelos e
agentes tradicionais do mercado finan-
ceiro e de um mercado financeiro com
infraestrutura em DLT.

Apesar de o debate ainda estar longe
de um consenso ou solucdo, a discussdo
apresenta-se cada vez mais necessd-
ria e urgente, ainda mais em vista da
conjuntura atual de busca de incentivos
& inovagdo por parte dos regulado-

res locais, bem como dos projetos e da
potencial adogdo de CBDCs por Ban-
cos Centrais, como é o caso do Drex no
Brasil. Um ambiente integrado, eletrénico
e com maior grau de automagdo pode

trazer beneficios para os processos de
negociagdo e pds-negociagdo, sobre-
tudo quando confa com o uso de novas
tecnologias, como a DLT.

Neste trabalho, denota-se a importan-
cia da adogdo da perspectiva funcional
para compreender as atividades desem-
penhadas por algumas infraestruturas
de mercado financeiro e, a partir dai,
entender quais atividades poderiam ser
desenvolvidas pela tecnologia DLT, a

fim de se debater o potencial de desin-
termediagdo trazido pela tecnologia. A
possivel despersonalizagdo dos agentes
e a avaliagdo das atividades permite a
recriagdo de novos contextos e novos
ambientes, sem dispensar a seguranga
trazida por regras e principios aplicdveis
a tais atividades.

Novas tecnologias permitem novos
contornos, novos desenhos e novos pro-
cessos para atividades jd conhecidas e
desempenhadas no mercado e podem
requerer novos modelos para conformar
sua atuagdo, aos quais vale a pena se
atentar e debater.

Por fim, destaca-se que o presente es-
tudo trata de um esforco conceitual ndo
exaustivo. Ndo busca frazer respostas
definitivas, mas sim apontar possiveis ca-
minhos de uso da tecnologia, explorando
oportunidades e desafios. Almejamos
assim confribuir com o debate em curso
sobre possiveis usos da tecnologia DLT e
seus potenciais beneficios, mantendo os
niveis de seguranga e resiliéncia ade-
quados e compativeis com as prdticas
atuais de mercado.
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Ademais, buscou tratar os temas de
forma mais conceitual e principioldgica,
de modo que abre-se também espago
para futuras agdes que explorem em
mais detalhes os caminhos tecnolégi-

cos, com destaque ao empreendimento
de testes e pilotos tedricos (ou seja, que
ndo atuem com dados e recursos reais,
de modo a ndo extrapolar o arcabougo
regulatdrio atualmente vigente).

Apéndice: Glossdrio

APls

Application Programming Interface - Interface de Programagéo
de Aplicagéo

Ativo tokenizado

Ativo ou instrumento em formato de token.

BCB ou Bacen

Banco Central do Brasil.

Bank for International Settlements (Banco de Compensagdes

BIS o
Internacionais)
. Trata-se de uma DLT cujos dados séo organizados em cadeia
Blockchain
de blocos.
Central Bank Digital Currency (Moeda Digital de Banco
Central): trata-se de termo utilizado para se referir &s moedas
CBDC L . L
(emitidas por entidade monetdria competente) em formato de
criptoativo em determinada DLT.
Cambridge Centre for Alternative Finance ("Centro de
CCAF : : S
Cambridge para Finangas Alternativas")
CCP Central Counterparty (Contraparte Central Garantidora).
CeFi Centralized Finance (Finangas Centralizadas), tema tratado
no Capitulo 310 gue sdo Finangas Descentralizadas (DefFi).
Tratam-se de linguagens codificadas autoexecutdveis e
Contratos

Inteligentes ou
Smart Contracts

auto-aplicdveis em programas de computador operados
em blockchain e que operacionalizam conjunto de regras,
compromissos e condicdes.

CPSS

Committee on Payment and Settlement Systems (Comité de
Sistemas de Pagamentos e de Compensagdo)
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https://docs.google.com/document/d/1bG0NkVokbJy8tNTVAIiiq0k9-HJuOa-l/edit#heading=h.vl2wowo6bhuf

Criptoativos

Criptoativos para fins deste estudo refere-se a qualquer ativo
digitalque utilize criptografia para garantirseguranga e controle
de transagdes, especialmente ativos financeiros e valores
mobilidrios. Enquanto as criptomoedas séo um subconjunto dos
criptoativos, os criptoativos podem incluir uma variedade mais
ampla de ativos digitais. Os criptoativos podem ter diferentes
funcionalidades e finalidades, além de oferecerem recursos
como votagdo em governanga, participagdo em rendimentos,
tokenizagdo de ativos reais e muito mais.

CVM

Comissd@o de Valores Mobilidrios.

DApps

Decentralized Applications (Aplicagdes Descentralizadas).

Decentralized
Finance ou DeFi

Finangas Descentralizadas, tema tratado no Capitulo 310

que sdo Financas Descentralizadas (DeFi).

Distributed Ledger
Technology ou DLT

Tecnologia de livro ou registro distribuido.

DREX

Digital Real X - é a CBDC de emisséo do Banco Central do
Brasil em projetos piloto.

DvP

Delivery versus Payment (Entrega confra Pagamento): diz
respeito ao processo de entrega do ativo e do seu respectivo
pagamento que, em condigdes ideais, deveriaom acontecer
simultaneamente e ser reciprocamente condicionadas (i.e., o
ativo deveria ser condicionado ao pagamento e o pagamento,
da mesma forma, condicionado & entrega do ativo). Trata-se
de processo relevante em operagdes em mercado financeiro e
de capitais.

IMF

Infraestrutura de Mercado Financeiro.

I0SCO

International  Organization of  Securities ~ Commissions
(Organizagdo Internacional das Comissées de Valores
Mobilidrios) - entidade transnacional da qual participa, na
qualidade de representante do Brasil, a CVM.

OCDE ou OECD

Organization for Economic Co-operation and Development
(Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico)

Off-chain

Refere-se as atividades, operagdes e processos que, apesar
de se relacionarem e impactarem ativos e processos de uma
dada DLT, ocorrem fora da DLT.. Particularmente, utiliza-se esse
termo para se referir s DLTs estruturadas como Blockchain.
Para DLTs organizadas de forma diversa, utiliza-se o termo
"off-ledger”.
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On-chain

Refere-se as atfividades, operagdes e processos que ocorrem
na prépria rede do DLT. Particularmente, utiliza-se esse termo
para se referir s DLTs estruturadas como Blockchain. Para DLTs
organizadas de forma diversa, utiliza-se o termo "on-ledger".

PFMI

Principles for Financial Market Infrastructures (Principios
para Infraestruturas de Mercado Financeiro) - diretrizes
enderegcadas a IMFs e oriundas de um trabalho conjunto da
CPSS e I0SCO e publicado em abril de 2012.

PvP

Payment versus Payment (Pagamento contra Pagamento):
diz respeito ao processo de troca de moedas, ou seja, de
pagamento (entrega de moeda) contra pagamento (entrega
de outra moeda) que, em condig¢des ideais, deveriam acontecer
simultaneamente e ser reciprocamente condicionadas.

SPB

Sistema de Pagamentos Brasileiro.

STR

Sistema de Transferéncia de Reservas.

Token

Ativo eletronico gerado, armazenado, custodiado e que circula
em uma dada DLT. Para fins deste trabalho, token e criptoativos
s@o usados de forma indistinta.

TradFi

Traditional Finance (Finangas Tradicionais), tema fratado no

Capitulo 31O que sdo Financas Descentralizadas (DeFi).

Wallet ou Carteira
Digital

Enderego de armazenamento, guarda e custédia de tokens
e criptoativos em dada DLT, controlada por meio de chaves
criptogrdficas (informagdes para o acesso a essa carteirg, e.g.,
"login" e "senha"). O controle da carteira por meio de chaves
criptogrdficas, muitas vezes, evidencia a posse ou propriedade
dos criptoativos.

White Paper

Trata-se de documento descritivo contendo as caracteristicas
e informagdes de produto, servigo ou solugdo e que tem sido
utilizado, de forma genérica, para descrever as caracteristicas
de uma determinada rede, protocolo ou token.
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