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Apresentacao

O presente livro relne artigos publicados por pesquisadores do IFD
entre 2025 e 2026, periodo em que o grupo esteve implicado em
pesquisas relacionadas a utilizagdo de tecnologias de registro
distribuido (distributed ledger technology), como blockchain, no
mercado de capitais.

A pesquisa foi financiada pela Fundagao de Amparo a Pesquisa do
Distrito Federal (FAP-DF) e ocorreu no ambito do Centro de Regulacéo e
Inovagao Aplicada (CRIA) da Comissao de Valores Mobiliarios, com a
qual o IFD mantém um acordo de cooperagao técnica.

Além de artigos diretamente relacionados aos temas da pesquisa, os
pesquisadores se debrugcam sobre outros temas que surgiram ao longo
das discussdes no instituto, muitas das quais inspiradas por fatos e
noticias recentes.

Os artigos podem ser agrupados em ao menos trés categorias, nas quais
se dividem os capitulos a seguir: (i) regulamentacdo da CVM; (ii)
regulamentacdo do Banco Central; e (iii) inovagdes financeiras, como
temas ligados a blockchain e stablecoin.

Em linha com a missdo do IFD de divulgagdo e democratizagdo do
conhecimento cientifico, especialmente voltada para a regulagdo do
mercado financeiro e de capitais, o livro serad disponibilizado
gratuitamente para download.

Agradecemos imensamente ao JOTA, ao ConJur e ao Valor Econémico
pelos espacos disponibilizados para a publicagdo dos artigos que
integram este e-book.




Sobre o IFD

O Instituto Brasileiro de Finangas Digitais (IFD) tem a missao institucional
de formar pesquisadores, divulgar conhecimento cientifico e
democratizar o acesso a estudos sobre o mercado financeiro e de
capitais brasileiro.

O IFD nasceu em meio a cooperagao junto ao Banco Central, no ambito
do “Lift”, o sandbox regulatério da autoridade monetaria brasileira.

Os pesquisadores do IFD participaram diretamente do chamado “Lift
Learning”, o brago do projeto que conectava os participantes do
sandbox — bancos, instituicdes de pagamento e fintechs — com
estudantes de graduagdo e pds-graduagao para a testagem de algumas
das solugdes ali desenvolvidas.

Em 2023, o IFD atuou com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
para a criagdo do Centro de Regulagdo e Inovagao Aplicada, mais
conhecido como “CRIA”.

Por meio dessa atuagdo, ao longo dos ultimos trés anos, os
pesquisadores do IFD vém auxiliando o regulador na analise de eventuais
atualizagdes regulatérias voltadas ao fomento de solugdes inovadoras
no mercado de capitais brasileiro, a exemplo dos estudos sobre a
atualizagdo da Resolugdo CVM n° 31 (depositarios centrais), da
Resolugdo CVM n° 88 (crowdfunding) e da Resolugdo CVM n° 135
(mercados organizados).

Mais recentemente, o IFD inaugurou o Criptolab, um think tank voltado
para estudos sobre criptoativos, desenvolvido em parceria com o
Instituto Brasiliense de Direito Publico (IDP).

Ao lado dessas iniciativas, os pesquisadores do IFD mantém uma coluna
no Jota, na qual compartilham diversas das reflexdes amadurecidas em
equipe. Além da recente publicagdo de um e-book sobre a agenda de
incentivo a inovagao do Banco Central, disponibilizado para download
gratuito no portal do Instituto Propague.

O presente e-book esta inserido nesse conjunto de iniciativas do IFD
voltadas a disseminagdo de conhecimento e ao aprofundamento das
discussdes sobre o mercado financeiro e de capitais brasileiro.
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A hora e vez da tokenizacao
do mercado secundario’
Rodrigo de Abreu Pinto

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) langou a consulta publica
sobre o Facil, acronimo de Facilitagdo do Acesso a Capital e de Incentivo
a Listagens (cf. Consulta Publica SDM 1/2024).

De modo resumido, o Facil € um regime especial para o acesso de
pequenas e médias empresas (PMEs) ao mercado de capitais. Seu
principal objetivo é a redugdo de custos oriundos da obtencédo de dois
registros: (i) o registro de emissor de valores mobiliarios (cf. Resolugéo
CVM 80/2022); e (ii) o registro de oferta publica de distribuicdo de
valores mobiliarios (cf. Resolugdo CVM n° 160/2022).

Em artigo recém-publicado na Harvard Law School Forum on Corporate
Governance, o presidente da CVM, Jodo Pedro Nascimento apresentou
o Facil como uma iniciativa voltada a remocdo de obstaculos e a
ampliagdo do acesso ao mercado de capitais por empresas de menor
porte.

A proposta da continuidade a iniciativas anteriores, como o langamento
do segmento Bovespa Mais pela B3 (2005), concebido para facilitar a
entrada de companhias menores no mercado publico por meio de
condigdes diferenciadas. S6 que a baixa adesao ao modelo evidenciou
que seria necessaria uma regulagao ainda mais flexivel para atrair esse
perfil de emissor.

A partir do momento em que a PME efetuar a listagem em uma
plataforma de distribuigdo, obtera uma autorizagao automatica para
emissdo e oferta de valores mobiliarios, sem a necessidade de registros
adicionais na CVM. Isso é o Facil.

Mas resta uma ponta solta. A PME emitiu os valores mobiliarios e ofertou
aos investidores. Até ai tudo bem. S6 que esses investidores
posteriormente terdo interesse em negociar tais valores mobiliarios no
mercado secundario.

Nesse sentido, para ampliar a democratizagado do acesso ao mercado de
capitais, o préximo passo € a revisdo das normas que regem a
negociagao de valores mobilidrios no mercado secundario — no caso, as

"Publicado no JOTA em 21 de maio de 2025. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/a-hora-e-vez-da-tokenizacao-do-mercado-secundario>.




regras aplicaveis as entidades administradoras de mercado organizado
(cf. Res. CVM 135/2022) e as demais infraestruturas necessarias para a
negociagdo, como os depositarios centrais (cf. Res. CVM 31/2022),
custodiantes (cf. Res. CVM 32/2022) e escrituradores (cf. Res. CVM
33/2022).

Trata-se de uma questao ja antecipada pela CVM no edital da Consulta
Publica do Facil, no qual foi destacado que a autarquia “também avalia a
possibilidade de propor um segundo ambiente regulatorio de carater
experimental, com foco em possiveis dispensas aplicaveis a ambientes
de mercado organizado com menor volume de negociacdo e em arranjos
alternativos menos onerosos no tocante ao papel de infraestruturas de
mercado necessarias nesses casos’.

Ato continuo, a Agenda Regulatoria CVM 2025 destacou a “Revisdo das
Resolugbes CVM 135 e 31 com foco em mercados menores e
tokenizagao”.

A mencéao a tokenizagdo evidencia que a tecnologia sera o eixo central
da reforma proposta. Assim como a redistribuicdo de responsabilidades
entre a plataforma de distribuicdo e a CVM representa o grande
diferencial do Facil, a tokenizagdo desponta como o principal
instrumento na revisdo das regras aplicaveis ao mercado secundario.

A tokenizagdo nada mais é do que a representagao digital de ativos — os
chamados tokens — em uma infraestrutura cujas transagdes sdo
executadas e armazenadas por meio de tecnologias de registro
distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLTs), a exemplo da
blockchain.

Uma das primeiras manifestacoes da CVM a esse respeito consta no
Parecer de Orientagdo 40/2022. Ali, o regulador ressaltou que “a
utilizagdo de DLT (Distributed Ledger Technology), ou qualquer outra
tecnologia na emisséo, ndo descaracteriza a natureza do titulo enquanto
valor mobiliario”.

Portanto, desde que o token apresente caracteristicas de um valor
mobiliario (cf. art. 2° da Lei 6.385/1976), fica submetido a competéncia
de um regulador estatal especifico, a CVM, inclusive para a negociagédo
em mercado secundario. O Parecer de Orientagao 40/2022 esclareceu
o tema nos seguintes termos:

“[A] admissdo a negociagdo secundaria de qualquer valor mobiliario,

.




inclusive aqueles representados na forma dos criptoativos, deve ocorrer
em mercados organizados que possuam autorizacdo da CVM, nos
termos da Resolugdo CVM 135/22.

Deve-se observar, ainda, a aplicabilidade das normas relacionadas a:
(i) prestacédo de servigos de depésito centralizado de valores mobiliarios;
(i) prestagcdo de servicos de compensagdo e liquidagéo de valores
mobiliarios; e (iii) prestagcdo de servigcos de escrituragcdo de valores
mobiliarios e de emissao de certificados de valores mobiliarios”.

Por outro lado, o uso da tokenizagdo como suporte tecnoldgico pode ter
impacto no funcionamento das infraestruturas de mercado financeiro
(IMF). Assim ocorre porque tecnologias como a blockchain facilitam
certos procedimentos, como a verificagdo da existéncia do ativo, sua
titularidade e a possibilidade de sua utilizagao.

Por isso, a tokenizagdo podera redefinir os papéis de atores tradicionais
das infraestruturas do mercado de valores mobiliarios, em especial dos
que atuam na cadeia de pds-negociagao. E o que se vé, alias, em duas
experiéncias baseadas em tokenizagdo em curso no ambito da CVM, o
mercado de crowdfunding (cf. a Res. CVM 88/2022 c/c Oficios
Circulares CVM/SSE 04 e 06/23) e o sandbox regulatério (cf. Res. CVM
29/2021c/c Del. CVM 874/2021).

Nas ofertas de tokens via crowdfunding, a plataforma de distribuigao
pode assumir as atribuicdes inerentes ao escriturador, dispensando sua
contratagdo e permitindo o controle de titularidade do valor mobiliario
por intermédio dos registros na rede blockchain. Por outro lado, a
Resolugdo CVM 88/2022 veda a atuagdo das plataformas como
entidades administradoras de mercado organizado e, por conseguinte,
inviabiliza a negociagado dos tokens em mercado secundario.

No ambito do sandbox regulatério, a CVM aprovou projetos que
envolviam a tokenizacdo de acdes e sua posterior admissao a
negociagdo em mercado secundario. Exemplo disso € o mercado da
BEE4 em que a plataforma, na condi¢gdo de entidade administradora de
mercado organizado, assume as atribuicdbes do depositario central,
enquanto as atribuicdes do escriturador sdo mantidas alocadas a um
terceiro contratado.

O fato de que a Agenda Regulatéria CVM 2025 indicou a revisao da
norma aplicavel aos depositarios centrais (Res. CVM 31/2022), de forma
combinada a revisdao daquela aplicavel as entidades administradoras de




mercado organizado (Res. CVM 135/2022), nos permite considerar
como principal alternativa o arranjo no qual a plataforma assume
fungdes tipicas do depositario central com o auxilio da tokenizagédo na
representacao dos valores mobiliarios.

A Consulta Publica a ser langada discutird a compatibilizacdo das
atividades tipicas que ocorrem na pds-negociacdao, em especial no
ambito do depédsito centralizado, com o uso das redes de registro
distribuido, o que inclui discussGes sobre (i) a titularidade e o controle da
movimentagéo dos valores mobiliarios tokenizados; (ii) a manutencéo de
contas individualizadas por meio de wallets; (iii) o acesso de
escrituradores e custodiantes como participantes da rede; (iv) os
deveres e responsabilidades da plataforma pelo funcionamento da rede.

Embora muitos dos termos e conceitos ainda sejam pouco familiares, o
Instituto Brasileiro de Finangas Digitais (IFD) se dedicara, nos préximos
textos desta coluna, a esclarecer e exemplificar os diversos usos dessas
novas tecnologias. Nosso objetivo € que o publico leitor se sinta
familiarizado a ponto de acompanhar e participar ativamente das
discussoes que a CVM realizara nos préximos meses.




Em busca de uma regulacao flexivel para inovar
(e aprender com erros)?

Isac Costa

Compartilho aqui algumas ideias geradas a partir de pesquisa, da qual
participo, sobre a modernizagdo dos ambientes de negociagdo de
valores mobilidarios e das infraestruturas de mercado financeiro. A
pesquisa é conduzida pelo Instituto de Finangas Digitais (IFD), o qual,
mediante acordo de cooperagdao técnica, busca contribuir com
subsidios para iniciativas do Centro de Regulagao e Inovagao Aplicada
(Cria) da CVM. As ideias a seguir ndo sdo um posicionamento oficial do
grupo, mas tao somente percepgdes iniciais minhas a respeito de
entrevistas conduzidas junto a participantes do mercado.

Conceitos: Bolsa, balcado organizado, servigos fiduciarios e
infraestrutura

Os mercados organizados de valores mobilidrios — bolsa e balcao
organizado — sdo atualmente disciplinados pela Resolugao CVM n©°
135/2022 (RCVM 135). O adjetivo “organizado” significa que é
necessario que um mercado seja administrado por uma entidade, que
estabelega regras de acesso de intermediarios e de negociagdo para
viabilizar seu funcionamento.

De acordo com o Cadastro Geral da CVM, em julho de 2025, apenas a
B3 possui autorizagdo para atuar como entidade administradora de
mercado de bolsa. J& o mercado de balcdo organizado pode ser
administrado no pais por Balcdo Agricola do Brasil, BBCE, CRT4 e CSD,
além da B3.

Nesses mercados, os investidores atuam por meio de intermediarios (no
balcdo, podem atuar diretamente) e pode haver interagao multilateral ou
bilateral de ofertas para que os negécios sejam executados. Ainda, deve
haver disseminacgao publica das ofertas e negécios, a pronta realizagao,
visibilidade e registro das operagdes realizadas (no balcao, pode haver
apenas transparéncia na pods-negociagdo, com registro de operagao
previamente realizada, bem como a garantia de um processo regular,
adequado e eficiente de formacao de precos. Esses predicados sdo
essenciais para que um mercado seja capaz de propiciar pregos que
reflitam as informagdes disponiveis e assegurar o tratamento equitativo

2Publicado no ConJur em 30 de julho de 2025. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2025-jul-30/
em-busca-de-uma-regulacao-flexivel-para-inovar-e-aprender-com-erros/>.




dos investidores.

Nesse contexto, ha atividades adicionais para que o mercado funcione,
envolvendo o controle da existéncia e titularidade dos valores
mobiliarios e a adequada compensacao e liquidagdo das operagdes. A
RCVM 135 designa as instituicdes operadoras de mercado como aquelas
que oferecem, isolada ou cumulativamente, os servigos de
processamento e liquidagdo das operagdes (clearing) e o registro e o
deposito centralizado de valores mobiliarios.  Ainda, temos os
custodiantes e escrituradores como prestadores de servigos fiduciarios
para, respectivamente, a custdodia dos valores mobiliarios de um
investidor e o controle da titularidade de valores mobilidrios de um
emissor.

Em julho de 2025, também de acordo com o Cadastro Geral da CVM,
temos no Brasil 88 escrituradores e 163 custodiantes e 3 depositarias
centrais de valores mobiliarios (B3, CSD e Laqus), além das 5 entidades
administradoras de mercado organizado anteriormente mencionadas.

Como as atividades de processamento de liquidacdo tém reflexos na
estabilidade financeira, cabe ao Banco Central disciplinar as
infraestruturas de mercado financeiro, havendo hoje 11 autorizagdes
para as atividades de registro de ativos, para depdsito centralizado de
ativos, 6 para sistemas de liquidacdo de ativos. Além da B3, empresas
como CERC, CRT4, CSD, Nuclea, Qcertifica, SPC Grafeno e TAG
prestam estes servigos no pais.

Ha, assim, um desenho juridico de atividades que, na pratica, sdo
concretizadas por meio de processos e sistemas de informacao.

Gargalos

A existéncia de normas e um sistema de pagamentos moderno nao sao
suficientes para colocar o mercado de capitais brasileiro como um
protagonista mundial.

Além do risco inerente ao pais e sua moeda, ha dificuldades de acesso,
por pequenas e médias empresas, a capital com menor custo do que o
obtido via bancos, tanto pela complexidade regulatéria como pela falta
de educacédo sobre o tema por parte dos empresarios (e a dificuldade de
acesso a informagdes de qualidade e a profissionais especializados).

Apesar do alinhamento das regras de governanga com as melhores
praticas mundiais, ainda temos problemas de enforcement, com o
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questionamento da independéncia de administradores, alegagcdes de
abuso de poder de controle e dificuldade de responsabilizacdo de
administradores e acionistas controladores.

O éxito de ofertas publicas e a liquidez da negociagcao de agdes ainda
dependem fortemente de capital estrangeiro. A seca de quase quatro
anos sem |IPOs, o fechamento de capital de diversas companhias e a
migragao de outras para listagem no exterior sdo sintomas de que é
preciso agir para que nosso mercado nao seja esvaziado e assegurar sua
relevancia ao menos em nivel regional.

Enquanto o mercado cripto e sua volatilidade atraem dezenas de
milhdes de pessoas fisicas, seu numero permanece estagnado em algo
préximo de 5 milhdes dentre os que investem em renda variavel na B3
(dos quais cerca de 1,5 milhdo faz pelo menos um negdcio por més).
Esses investidores foram responsaveis, no 1° trimestre de 2025, por R$
5,3 bilhdes do volume médio diario negociado de ag¢des (20% do total de
R$ 25 bilhdes no mesmo més). Ainda, houve redugdo de pouco mais de
15% em comparagdo com os volumes médios diarios de negociagdo
registrados em 2021.

Tecnologia € um caminho para enderecar esses problemas?

Pelo exposto, claramente, os problemas do mercado brasileiro ndo serdo
resolvidos apenas com tecnologia da informagao. Entretanto, é possivel
explorar alguns caminhos para permitir maior eficiéncia operacional e
interoperabilidade para reduzir custos e, com isso, permitir novos
modelos de negbcios e aumentar tanto o numero de empresas que
captam recursos como o numero de investidores.

Gragas a tecnologia da informacao, & possivel que um “banco” hoje
tenha dezenas de milhdes de clientes sem ter uma unica agéncia. Para
que isso se tornasse uma realidade, foi necessario que o BC disciplinasse
os arranjos de pagamentos, a abertura de conta digital, as fintechs de
crédito e, posteriormente, viabilizasse o Pix e o open finance.

Ha algo anadlogo que a CVM possa fazer para diminuir as barreiras de
entrada e aumentar a escala na administragdo de mercados organizados
e servigos de infraestrutura? Em outros termos, o que a regulagédo pode
fazer para fomentar a inovagao com seguranca juridica?

Uma experiéncia relevante nesse cenario foi a permissao para a oferta
de tokens por meio de plataformas de crowdfunding, que captavam




cerca de R$ 200 milh&es por ano desde 2020. Em 2024, a captagéao foi
de R$ 1,43 bilhdo e o ritmo segue forte neste ano, com 55% deste volume
captado até abril. Dentre os participantes de mercado, ha a expectativa
de que, com o aumento de alguns limites hoje impostos pela Resolugao
CVM n° 88/2022, este mercado possa crescer ainda mais, permitindo o
acesso a pequenas e médias empresas.

Se, por um lado, esta norma facilita a captagao no mercado primario,
ndo se pode dizer o mesmo da negociagdo dos valores mobiliarios
emitidos no mercado secundario. O mecanismo atualmente previsto ndo
permite a interagcdo de ordens para a formagao de pregos em um livro
central de ofertas. Ainda, apesar de a interoperabilidade por meio da
descentralizagao ser a principal vantagem da tecnologia blockchain, ndo
ha, ainda, segurancga juridica para sua utilizagdo nos servigos fiduciarios
e infraestruturas de mercado.

Sem regulagdo adequada, inovar é dificil (ou inviavel)

Para inovar, é necessario experimentar. Apesar da louvavel iniciativa do
sandbox regulatério para permitir o monitoramento de participantes
mediante uma autorizagdo precaria, ndo houve novos ciclos desde 2020.
Por ora, novos entrantes tém que incorrer em elevados custos
regulatérios, como os exigidos para atuar como intermediérios
(Resolugdo CVM n° 35/2021), entidades administradoras de mercado
organizado (RCVM 135) e outros. E o que é pior: exigem-se estruturas
robustas para empresas mesmo antes que seja concretizado seu
primeiro negdcio, o que nos leva a pensar sobre a possibilidade de um
escalonamento de requisitos conforme o crescimento de um negécio e
de seu risco.

Se regulador e autorreguladores defendem a abordagem baseada em
risco para alocar recursos para procedimentos e controles internos
conforme os riscos associados a processos e a clientes, o mesmo
raciocinio poderia ser adotado para o estabelecimento de custos de
observancia, considerando ndo os riscos em abstrato, mas em sua
concretude, conforme a maturidade de uma empresa, em vez de
asfixia-la em seu nascedouro.

7

E legitima a preocupagdo em prevenir uma arbitragem regulatoria,
evitando beneficiar empresas com sistemas e controles mais precarios
em detrimento de participantes ja autorizados. Porém, uma régua
elevada demais inviabiliza a exploragdo de novos modelos de negécios.
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Se o BC nao tivesse aceitado o risco de abertura de contas digitais e
oferta de crédito por Sociedades de Crédito Direto, por exemplo, ndo
teriamos a explosdo de mais de 1.000 fintechs no pais. No fim, assim
como em investimentos, o regulador se depara com um binémio
risco-retorno.

Ademais, é incompreensivel que o cadastro de investidores ainda seja
tao fragmentado e a portabilidade de investimentos encontre tantos
obstaculos na pratica em nosso mercado. Acordos de integragdo e
interoperabilidade s3do essenciais para reduzir a dependéncia de
incumbentes.

Desse modo, podemos pensar na flexibilizagdo proporcional para novos
modelos de mercado, como uma “versdo light” da RCVM 135 (ja
anunciada pela CVM) testar solugdes de menor escala, como mercados
de acesso ou plataformas simplificadas, sem abrir mdo de mecanismos
de governanga essenciais. Tecnologias como blockchain e APls podem
simplificar obrigagcdes de reconciliagado e auditoria, especialmente para
operagdes de menor risco, reduzindo custos operacionais sem
comprometer a supervisao.

Em sintese, podemos pensar juntos em uma agenda regulatéria baseada
em quatro pilares: (i) clareza e previsibilidade normativa, (ii) promogéo
da interoperabilidade, (iii) flexibilizagdo proporcional para novos
modelos de mercado e (iv) uso estratégico de tecnologia para
supervisao eficiente. Tais medidas podem permitir que a CVM estimule a
concorréncia e a inovagao com seguranga juridica, fortalecendo a
infraestrutura do mercado brasileiro.




Crowdfunding de investimento:
consolidagdo de um mercado e desafios futuros®
Tarik Machado

O crowdfunding € uma modalidade de investimento que permite a oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte, realizadas com dispensa de registro por
meio de plataformas eletrénicas de investimento participativo, com o
objetivo de captar recursos em troca de direitos de participagao, de
parceria ou de remuneragao.

Em ambito global, esse modelo de financiamento coletivo é conhecido
como investment-based crowdfunding, quando envolve a distribuicdo
de valores mobilidrios em geral, como os titulos de dividas; e como
equity crowdfunding, nos casos em que a contrapartida oferecida
corresponde a instrumentos de participagao no capital de sociedades.

Tal modalidade de captacao se revela como uma alternativa para o
financiamento de pequenas e médias empresas, além de representar
uma possibilidade de negécios para investidores.

No caso brasileiro, a evolugdo do crowdfunding de investimento
evidencia como a regulagdo € uma pecga-chave para o amadurecimento
de mercados emergentes. Além disso, o crowdfunding de investimento
vem sendo utilizado pela CVM como ferramenta de integragao de
negocios inovadores no contexto do mercado de capitais.

O marco inicial dessa regulagéo veio com a Instrugcdao CVM 588/2017,
que criou um regime proprio para as ofertas publicas realizadas por meio
das chamadas plataformas de investimento. A norma disciplinou as
ofertas de crowdfunding por meio de critérios como: o limite de receita
bruta do emissor (até R$ 10 milh&es); o valor maximo de captacgéo por
oferta (R$ 5 milhGes); e os limites aplicaveis a investidores de varejo (R$
10 mil anuais, com excegdes).

A partir da edi¢cdo da Instrugcdo CVM 588/2017, o setor experimentou
crescimento significativo. O numero de plataformas registradas saltou
de 4, em 2016, para 60, em 2022. O volume total captado acompanhou
essa tendéncia, passando de R$ 8,3 milhGes para mais de 131 milhGes em
2022.

3Publicado no Jota em 25 de junho de 2025. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/crowdfunding-de-investimento-consolidacao-de-um-mercado-
e-desafios-futuros>.




Frente ao crescimento do segmento, a CVM propds a revisdo da
regulamentagdo, com o objetivo de ampliar o acesso de empresas ao
regime e reforgcar a protegdo aos investidores. O primeiro passo veio
com a publicacdo do Edital de Audiéncia Publica SDM 02/2020, que
apresentou mudangas estruturais no regime anterior e culminou na
edicdo da Resolugdo CVM 88/2022, que revogou a antiga Instrugéo
CVM 588/2017, estabelecendo um novo marco regulatério para o
crowdfunding de investimento no Brasil.

Foram ampliados os limites de captagao para até R$15 milhdes por
oferta, bem como autorizadas emissdes por sociedades com receita
bruta anual de até R$ 40 milhdes (ou R$ 80 milhdes para grupos
econdémicos). Também houve flexibilizagdo dos limites de investimento
para investidores de varejo, permitindo aplicagdes de até R$ 20 mil (ou
até 10% da renda ou do valor investido, para quem tivesse patrimoénio
acima de R$ 200 mil).

Outros pontos relevantes foram a elevagéo do capital social minimo (de
R$ 100 mil para R$ 200 mil), a exigéncia de um responsavel por controles
internos em plataformas que captassem mais de R$ 30 milhGes, e a
obrigatoriedade de escrituragdo dos valores mobiliarios (inclusive por
entidades que nao fossem instituigdes financeiras, a partir de uma
proposta de alteragéo da Instrugdo CVM 543/2013).

Ndo obstante a reforma regulatéria ocorrida, a medida com maior
impacto no volume de emissdes por meio do crowdfunding de
investimento foi a publicacdo dos Oficios-Circulares 4 e 6 pela
Superintendéncia de Securitizagdo e Agronegocio (SSE) da CVM, apos
verificagdo de que ofertas de tokens vinham sendo realizadas por meio
de exchanges (intermediarias) no ambito da industria de ativos virtuais.

Por meio de tais oficios, a CVM alertou que ofertas de tokens de
recebiveis e de renda fixa observadas possivelmente seriam ofertas
publicas de valores mobiliarios na medida em que os tokens ofertados
poderiam ser enquadrados como valores mobiliarios, especialmente os
Certificados de Recebiveis previstos na Lei 14.430/2022 ou os
Contratos de Investimento Coletivo (CIC) previstos no inciso IX do artigo
2° da Lei 6.385/76.

Na visdo do regulador, uma alternativa regular para a continuidade da
realizagdo das ofertas de tokens seria a utilizagdo de plataformas
eletronicas de crowdfunding registradas na forma da Resolugao CVM
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88/2022, observadas determinadas condig¢des.

A recomendagao surgiu como uma forma de enfrentar desafios
operacionais e tecnoldgicos para adequacgdo das ofertas de tokens, que
utilizam tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger
Technologies [DLTs]) para registro e execugdo de transagdes a
infraestrutura e regulagdo do mercado de capitais, principalmente com
relacdo as atividades de registro, escrituracao, depdsito e custddia.

Desde entdo, o mercado de crowdfunding de investimento
experimentou expansdo ainda mais significativa. De 2023 para 2024, o
numero de ofertas saltou de 110 para 474, com R$ 1,4 bilhdo captado em
2024, contra R$ 220 milhdes em 2023, refletindo a consolidagédo do
modelo como instrumento relevante de financiamento no segmento de
pequenas e médias empresas.

O expressivo crescimento do mercado de crowdfunding de investimento
apos o esclarecimento de que tal modalidade seria uma alternativa
vidvel para a oferta de tokens demonstra a importancia da tokenizagado
de valores mobiliarios no mercado brasileiro.

Em 2024, o Instituto Brasileiro de Finangas Digitais (IFD) apresentou
relatério contendo sugestdes de alteragdes a Resolugdo CVM 88/2022.
Entre as sugestdes apresentadas, destacam-se a revisdo dos limites de
emissdo para titulos representativos de divida, medidas para fomentar a
liquidez no mercado secundério, criagdo de regime informacional
proprio para o regime de crowdfunding e a incorporagdo a norma de
esclarecimentos realizados pela CVM por meio de manifestagdes ao
mercado.

Na opinido da CVM, ha ainda espaco para melhorias. A Agenda
Regulatéria divulgada pelo regulador incluiu entre os temas para
consulta publica a reforma da Resolugdo CVM 88/2022 para
incorporagdo da possibilidade de emissdo de valores mobiliarios, como
os tokens de recebiveis e renda fixa, sob o regime de crowdfunding de
investimento.

A consolidagao do crowdfunding de investimento no Brasil € um marco
importante na integragao de pequenas e médias empresas ao mercado
de capitais, viabilizando alternativas para financiamento da atividade
empresarial e desenvolvimento econémico.

No entanto, a rapida evolugao tecnolégica demanda atencédo constante




do regulador para garantir seguranca juridica, transparéncia e eficiéncia
operacional. A esperada reforma da Resolugdo CVM 88/2022 devera
enfrentar esses desafios, promovendo um ambiente mais inclusivo e
inovador e seguro ao investidor.




CVM e a névoa sobre o passado (e o futuro)
das tokenizadoras*

Isac Costa

A Deliberagdo CVM n° 896/2025 (“Stop Order*) foi editada em razéo da
oferta e intermediacgédo, pelo Mercado Bitcoin (MB), de oportunidades
de investimentos em ativos digitais (tokens) lastreados em fluxos
financeiros, originarios de direitos creditérios, cedidos por Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados. Escrevi sobre o
tema em artigo anterior.

Nesse contexto, vale lembrar que, em 2023, os Oficios-Circulares
CVM/SSE n° 4/2023 e n°® 6/2023 foram editados pela CVM para
sinalizar ao mercado que tokens de recebiveis e produtos de “renda fixa
digital” poderiam ser enquadrados como valores mobiliarios e, por isso,
deveriam ser ofertados em observancia aos requisitos da regulagado
vigente. Para tanto, foi permitida a oferta por meio de plataformas de
crowdfunding sob o rito da Resolugao CVM n® 88/2022.

A referida stop order foi revogada pelo Colegiado da CVM em 25/03,
com fundamento na falta de indicagdo explicita dos tokens que seriam
valores mobiliarios e por dificuldades processuais enfrentadas pelo MB.
Tanto para o diretor Otto Lobo como para o diretor Joao Accioly, a
revogacdo da stop order decorre da vagueza do seu teor — ndo foram
indicados quais ativos deveriam ter a intermediagdo cessada — e da
violagao ao devido processo legal devido a auséncia de notificagdo
adequada e dificuldades no acesso ao processo. Para ambos, a vagueza
da stop order impossibilitou a correta orientagdo do mercado e dos
investidores.

Desta decisdo decorrem trés perguntas importantes:
1) Os tokens de recebiveis ou “renda fixa digital” sdo valores mobiliarios?

2) Os Oficios Circulares CVM/SSE representam mudangca de
entendimento da CVM sobre o tema e, por isso, exoneram a
responsabilidade de participantes que ofertaram tokens antes de sua
edigao?

3) O que o mercado pode esperar depois dessa decisao?

Passemos a explorar estas questdes.

4Publicado no ConJur em 02 de abril de 2025. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2025-abr-02/
cvm-e-a-nevoa-sobre-o-passado-e-o-futuro-das-tokenizadoras/>.




Afinal, os tokens de recebiveis sdo valores mobiliarios?

Para afastar o enquadramento dos tokens como valores mobiliarios, o
MB argumentou que os Tokens de Cotas de Consércio ndo se referiam a
um investimento coletivo, pois ndo haveria uma unido de recursos para
um unico empreendimento ou projeto, nem uma ligagao direta entre os
investidores e os esforgcos do empreendedor. Além disso, alegou que a
expectativa de ganho ndo dependia dos esforgos do empreendedor ou
de qualquer outro participante da oferta, mas sim de fatores externos.

Para o diretor Accioly, os tokens intermediados ndo sao valores
mobilidrios e as questdes de mérito trazidas deveriam ser objeto de
deliberagao subsequente do colegiado, em sede de juizo definitivo.
Porém, ele ndo analisou em profundidade a qualificagdo dos tokens em
seu voto liminar, focando nas questdes processuais e na imprecisao da
stop order. Na mesma linha, o diretor Otto Lobo deixou para um
momento posterior a analise da qualificagcdo dos tokens de recebiveis
como valores mobiliarios.

Houve mudang¢a de entendimento?

O MB sustentou que os Oficios da CVM/SSE representariam uma
mudanga no entendimento da CVM sobre a caracterizagdo de
criptoativos como valores mobiliarios e que as ofertas objeto da stop
order ocorreram em consonancia com o entendimento consolidado
antes da emissao dos referidos oficios. Assim, a stop order deveria ser
revogada porque a Lei n® 9.784/1999 veda a aplicagao retroativa de uma
nova interpretacdo por parte da Administragcdo Publica e a Lei n°
13.655/2018 determina que decisGes administrativas que estabelecam
um novo dever ou condicionamento de direito devem prever um regime
de transigdo quando necessario para o seu cumprimento.

Em seu voto, o presidente Jodo Pedro Nascimento rebateu estes
argumentos, afirmando que os Oficios-Circulares n® 4 e 6/2023, assim
como o Parecer de Orientagdo CVM n® 40/2022, tém carater orientativo
e visam transmitir instrugdes e esclarecimentos aos participantes do
mercado, ndo alterando o regime legal vigente sobre a definigdo de valor
mobiliario estabelecido no artigo 2° da Lei n® 6.385/1976.

Logo, os oficios ndo teriam introduzido uma nova interpretagéo sobre a
caracterizagao de valores mobilidrios representados sob a forma de
ativos digitais e que a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (SRE) ja havia alertado o MB em setembro de 2022, antes da
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emissdo dos Oficios-Circulares da SSE, de que os ativos em questado
configuravam valores mobilidrios e que sua oferta era irregular.

A diretora Marina Copola votou pela revogagao da stop order sem
acolher explicitamente o argumento da mudanga de entendimento, pois
entendeu que os novos elementos trazidos pelo MB, especialmente em
relagdo a uma suposta interpretagao anterior da CVM, mereciam uma
analise mais aprofundada pela area técnica.

E agora?

O presidente Joao Pedro Nascimento entendeu que o texto da
deliberagdo ndo definia adequadamente a conduta irregular praticada
pelo MB, apesar de os documentos preparatoérios da area técnica serem
mais detalhados. Por essa razéo, considerou que a stop order deveria ser
revogada e o processo retornado a SSR para sanar as irregularidades e,
se necessario, propor uma nova stop order mais clara. Em outros termos,
a conduta pretérita do MB ainda pode ser objeto de repreenséao publica
pela CVM ou até mesmo de punigéo.

Para o presidente da CVM, esta correto o entendimento da area técnica
de que, a priori, os ativos listados no Oficio Interno n°
1/2025/CVM/SSR/GSR-1  eram valores mobilidarios e tokens
representativos de valores mobiliarios, mesmo que ofertados antes dos
Oficios Circulares CVM/SSE de 2023, ndo estdo dispensados de
adequagcdo as regras do mercado de valores mobiliarios,
independentemente de manifestagao prévia da CVM, nao havendo
violagdo a “ato juridico perfeito”.

Por sua vez, a diretora Marina Copola afirmou que sua decisdo de
revogar a stop order ndo implicava, sob nenhum angulo, um julgamento
sobre a legalidade das ofertas realizadas.

Com isso, tanto o MB quanto as demais tokenizadoras ficam em
compasso de espera com relagdo a discussao do mérito do caso: sendo
os tokens de recebiveis qualificados como valores mobiliarios, quem
realizou ofertas ou permitiu sua negociagéo antes dos Oficios CVM/SSE
de 2023 pode ser alvo de stop order e processos administrativos
sancionadores?

Tive a oportunidade de explorar o tema em artigo anterior, no qual sugiro
que a CVM lide com a questdo de forma semelhante ao contexto dos
condo-hotéis, quando houve um periodo inicial de pouca atuagdo do




regulador, seguido de uma sinalizagdo mais assertiva e, posteriormente,
a edicdo de normas. Esta abordagem “gradual” pode ser util para
enderecar as ofertas de tokens feitas antes dos Oficios CVM/SSE.

O argumento toma como base uma (re)leitura dos argumentos do diretor
Gustavo Tavares Borba no caso “Oliva” (Processo CVM n°
19957.004122/2015-99), quando enfatizou a importancia da seguranca
juridica e dos principios da boa-fé e da confianga. Para o entao diretor,
ndo seria razoavel a CVM entender pelailegalidade de todas as emissdes
realizadas sem registro sem considerar a complexidade e a falta de
assimilagdo pelo mercado do novo conceito de valor mobiliario. Assim,
foi proposta uma regra de transi¢cdo para lidar com as expectativas
legitimas dos afetados, sem que isso limitasse o regulador, mas levando
em consideracgdo para ndo causar prejuizos injustificados.

Precisamos questionar a supremacia de um interesse publico marcado
pela obrigatoriedade da atuagao sancionadora e a CVM pode definir
marcos temporais e excegdes para dissipar o receio de
responsabilizagao, pois o efeito educativo da aplicagado de penalidades é
questionavel em certas situagdes.

Tal argumento se sustenta na premissa de que o objetivo final é segregar
casos flagrantes de fraudes de empresas que estavam genuinamente
navegando sob incerteza regulatoria para reduzir custos e desenvolver o
mercado de capitais.




O que é liquidacao tokenizada e sua relagao com
o Drex e valores mobiliarios®

Thiago Brazolin

Pagar e nao levar. No mundo financeiro, esta situagdo é inadmissivel, e
por este motivo o mercado investe muito dinheiro e tecnologia na
liquidacao das operagdes.

A chamada liquidacao é a etapa final numa cadeia de transferéncias ou
negocios, que podem ser ordens de pagamento, compra de titulos
publicos e privados ou até mesmo de valores mobiliarios. Nesta etapa, as
ordens sao efetivamente cumpridas e cada parte recebe o que lhe é
devido. A liquidagdo pode ocorrer de varias formas, podendo ser em
tempo real ou diferida, bruta ou pelo valor liquido. Em certo sentido, a
forma como uma operacgéo é liquidada define como ela pode ocorrer e
quais os riscos das partes envolvidas.

Até o final deste texto vamos abordar o que é tokenizagao e como essa
tecnologia pode melhorar o ambiente de negécios quando falamos em
liquidagdo, mas para chegar nesse ponto, € preciso lembrar como
chegamos até aqui.

Se hoje o grande publico estd acostumado com a liquidagdo instantanea
do Pix, no passado recente ndo era assim. Em 2002, o sistema financeiro
nacional passava por uma grande reforma, com a criagdo do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) e o chamado Sistema de Transferéncia de
Reserva (STR).

Tais mudancgas tiveram por objetivo modernizar as relagdes financeiras
no pais, reduzindo os riscos de liquidagao nas operagdes entre os
bancos (evitando o “paguei e ndo levei” que falamos acima), e reduzindo
o risco sistémico, conhecido como o “efeito dominé”, pelo qual o
descumprimento das obrigagdes de um banco —sua quebra —contamine
as demais instituicoes.

Isso foi possivel porque o STR opera como um “sistema de liquidagéo
bruta em tempo real” (art. 1°, p. in. da Circular 3.100 do Banco Central).
Isso significa que uma transferéncia de fundos é condicionada 3a
existéncia de saldo suficiente de recursos de quem estd emitindo a
ordem.

5Publicado no Jota em 22 de agosto de 2024. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/o-que-e-liquidacao-tokenizada-e-sua-relacao-com-o-drex-
e-valores-mobiliarios>.




Dai que tivemos a criagao da Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED),
que possibilitou a transferéncia de recursos entre pessoas com a
liquidagdo no mesmo dia (mas nédo aos finais de semana). Para quem
lembra dos famigerados “cheque-borracha” ou “cheque-bumerangue”
(cheques cuja compensacéo era rejeitada por falta de fundos), o TED foi
um alivio e impulsionou novos negoécios.

Mesmo o TED, que foi um grande avang¢o na vida dos usuarios, hoje
encontra concorréncia no Pix. A alta adesdo ao Pix certamente pode ser
atribuida em parte — sendo em quase o todo — as caracteristicas
favoraveis de uso que decorrem do Sistema de Pagamentos Instantédneo
(SPI), que permite a liquidagdo de operagdes vinte e quatro horas por
dia, sete dias por semana.

Sem limite de valor, disponivel a todo momento, podendo ser utilizado
por detentores de conta em instituigdes financeiras e instituicdes de
pagamento, o Pix avangou sobre outros produtos mais limitados,
promovendo alteragdes no dia a dia das pessoas.

As diferencas entre os sistemas de liquidacdo e as evolugdes em
andamento sao ilustrativas do ponto principal deste artigo: quais os
impactos que uma nova tecnologia como a tokenizagdo podem trazer
para os produtos que nela se sustentam?

Até agora, todos os produtos e servigcos de que tratamos tém um aspecto
em comum, porque tratam de uma operagdo com um “tipo de ativo” -
dinheiro desmaterializado, transformado em dados num computador -
para um pagamento, uma transferéncia pontual de uma parte a outra. No
entanto, quais tipos de arranjos e pontos especificos sdo encontrados
quando temos uma liquidagdo de maior complexidade?

Suponha que o ativo em questao pague juros periédicos, ou possa vir a
ser utilizado como garantia de outras operagdes? Sistemas de liquidagao
que atendem a estes requisitos ja existem, como a Plataforma
Centralizada de Recebiveis (PCR), que cuida de boletos, e o Sistema de
Liquidagdo Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de
Crédito (SILOC), que atua paralelamente ao Servigo de Liquidagéo de
Cartdes (SLC), para liquidar as operagdes realizadas com cartdo de
crédito incluindo as garantias feitas com elas, tudo conforme
determinado pela Resolugédo Banco Central 150/21.

Um bom sistema de liquidagao deve garantir certeza sobre a titularidade
dos ativos, e que transferéncias totais ou parciais ocorram exatamente
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conforme os comandos inseridos pelas partes. Isso pode ser feito
mediante um controle centralizado, ou permitindo que certas empresas
facam alguma parte nessa cadeia de eventos, tal como as registradoras
que constituem os direitos sobre recebiveis de cartdes, algo crucial na
liquidacao destas operacgodes.

Com isso, observa-se que como em outros servigos, toda liquidagédo
envolve a atencado de diversos profissionais, bem como o emprego de
tecnologias avangadas, o que por sua vez resultam em custos relevantes.
A otimizagdo deste processo geraria ganhos de escala para todo o
mercado, e por este motivo que busca de alternativas &€ sempre
bem-vinda e relevante.

Um dos caminhos a ser explorado é tokenizacdo de ativos, que utiliza
tecnologias normalmente associadas as criptomoedas para oferecer
novas formas de negociacao e liquidagéo de ativos ja conhecidos, e que
no Brasil pode ser impulsionada pelo Drex.

A palavra token, raiz do anglicismo tokenizagao, ndo € uma expressao
originaria do mundo virtual. Os chamados tokens sdo utilizados em
sistemas fechados como representagdes de valor, sendo equivalentes as
fichas de cassinos ou créditos em lavanderias comunitarias. Nas
discussoes de tokenizagao no mundo financeiro, entende-se que este
processo é justamente o registro das informagdes sobre certos ativos em
sistemas criptografados, baseados em redes distribuidas. Um token
pode ser criado para diversas finalidades, sendo geralmente divididos
entre security tokens, payment and exchange tokens e utility tokens.

Os payment and exchange tokens podem ser entendidos como
criptomoedas atualmente disponiveis no mercado, que servem para
fazer pagamentos e negécios — ainda que exista uma discussdo se sdo
moedas de verdade. Por outro lado, os utility tokens dado direito de uso
ou acesso para algum servico ou produto. Todavia, apesar do falso
cognato, aqui vamos tratar de security tokens, que nao lidam com
seguranga, e sim com titulos de todo tipo, que passam a ser
representados pelos referidos tokens.

No Brasil, a discussdao sobre tokenizagdo ganha corpo a partir da
segunda década dos anos 2000. A Resolugdo CVM 88/22, redigida com
foco nas regras de crowdfunding e o mercado de equity de empresas de
pequeno porte, serviu como base para o mercado desenvolver servigos
e produtos para as ofertas destes tokens.




De forma complementar, no Oficio Circular CVM/SSE 4/2023 e no
Oficio Circular CVM/SSE 6/2023, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) aprofundou no seu entendimento sobre esses produtos, algo que
era muito esperado pelo mercado em desenvolvimento acelerado.

Em 2023, a Comissao de Valores Mobilidrios entendeu que o modelo de
crowdfunding previsto na Resolugao CVM 88/22 é um caminho possivel
para a oferta destes tokens, desde que o emissor respeite algumas
regras, tal como limitar a captagado a R$ 15 milhdes, observar um prazo
de 120 dias de intervalo entre ofertas e um teto de R$ 20 mil por
ano-calendario para investimentos realizados por investidores em geral.

As limitagdes previstas na norma sao decorrentes da aplicagdo da norma
de crowdfunding para o mercado de equity. Apesar dos jargdes em
inglés, estamos falando do mercado de negociagao de participagdes em
empresas, de forma parecida com a bolsa de valores, mas voltado as
empresas menores. Pode parecer contraintuitivo, mas captar recursos
por meio do mercado de bolsa requer capital e organizagdo que muitas
empresas ndo possuem, o que limita o acesso destas empresas a formas
de custeio de suas atividades que ndo seja o mercado bancério.

Por outro lado, o mercado de divida, incluindo os ativos baseados em
recebiveis de cartdo, se presta a negociar ativos lastreados nesses
créditos, transferindo a titularidade deles entre as partes. Este tipo de
mercado permite que empresas realizem diversos arranjos comerciais
complexos, diminuindo seus riscos e recebendo antecipadamente
valores que, de outra forma, estariam sujeitos aos prazos contratados.
Esse mercado se tornou tdo relevante nos ultimos anos que a CVM, ao
emitir os Oficios Circulares 4 e 6, tratou de tokens de recebiveis e tokens
de renda fixa no mesmo documento.

Feitas estas consideragdes, até o momento nés afirmamos que a
tecnologia na liquidagao foi decisiva para uma revolugdo na forma com
que as pessoas fazem pagamentos, e que ainda existem muitos desafios
na liquidagcao de outros tipos de operagdes. Resta tratar do impacto da
tokenizacdo sobre os mercados de equity e crédito/divida.

Observando o entendimento da CVM sobre o assunto, vemos que o
modelo de crowdfunding foi desenhado visando garantir a seguranga do
investidor em captagcdes de menor volume, o que demanda emissoes
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estanques, vinculadas ao emissor e limitadas por travas temporais e de
valor. Dai que faz sentido a limitagao ao mercado secundério de grande
volume encontrada no art. 15 da Resolugdo CVM 88/22.

Segundo este artigo, sugestivamente sob o titulo “Transagdes
Subsequentes”, as plataformas eletrénicas ndo podem, dentre outros
elementos importantes para um mercado secundario, disponibilizar um
sistema centralizado e multilateral para os usuarios, ou permitir a
atuacao de formadores de mercado. Para termos a formagao de um
mercado secundario, incrementando a liquidez dos tokens negociados
nas plataformas de crowdfunding, seria preciso conciliar a protegao do
investidor com o fomento deste novo mercado.

Das vérias questoes a serem discutidas este fomento de um mercado
secundario de tokens que seja seguro e rentavel ao investidor, a
liquidacao € uma que ja possui uma resposta possivel: o Drex, o projeto
de moeda digital de banco central (CBDC), criado e operado pelo Banco
Central. Atualmente, o Drex se encontra na segunda fase do
projeto-piloto, no qual a moeda digital sera utilizada para liquidar
operagdes multiativos, conforme as propostas dos participantes.

Vale destacar que o Drex, em sua concepgdo, se prestou a realizar
operagdes com representagdes digitais de Depodsitos Bancarios a Vista
(DVt), Moeda Eletrénica (MEt) e Titulos Publicos Federais (TPFt),
conforme art. 16 da Resolugdo BCB 315/2023, que aprovou o
Regulamento do Piloto RD.

Com a alteragdo promovida pela Resolugdo BCB 382/2024, a
implementacdo de smart contracts criados e geridos pelos terceiros
participantes das plataformas passa a ser possivel. Isso significa que
novos modelos de negoécio podem ser testados, o que nos remete ao
tema da tokenizagao tratada acima. Em relagao ao Drex, vale lembrar
que o projeto, desde a sua concepgao, trabalha sob trés premissas:
privacidade, descentralizagdo e programabilidade.

Quando faldvamos das varias fungdes e atividades que um sistema de
liquidacdo deve desempenhar, a possibilidade de um token ser
negociado, e por meio de um smart contract, ver a operagao sendo
liquidada em Drex, com transferéncias instantaneas, descentralizadas e
seguras, € exatamente o tipo de funcionalidade que diferenciaria o
estagio atual da negociagdo de tokens para um préximo nivel.




CPR e CDCA no crowdfunding: potencial e
cuidados regulatérios®

Lucas Caminha

A agroindustria € um dos setores do pais que mais depende de
financiamento externo, dados os longos ciclos de
producao/comercializagéo das safras. Rotineiramente, produtores rurais
tém demanda para antecipar os recursos de vendas futuras para arcar
com despesas de insumos da (ou investimentos a) atividade. Esse
descasamento de fluxo de caixa, somado a exposi¢cdo a oscilagdes de
moeda e prego das mercadorias, resultam em um relacionamento bem
préoximo da agroindustria com o setor financeiro.

Hoje em dia, o Plano Safra é a principal fonte de financiamento da
agroindustria, com previsdo de linhas em até R$ 550 bilhdes ao setor
empresarial para 2024/2025 (aumento superior a 25% em relagéo ao
ano anterior). Essas s&o linhas de crédito rural com taxas menores do que
as habitualmente contratadas no mercado — na pratica, um custo arcado
pelos cofres publicos e justificado politicamente pela qualidade
estratégica do setor.

Para além desse incentivo direto do governo federal, o agronegécio
também depende de duas fontes de financiamento privado.

Primeiro, financiamento via crédito bancario. Além do interesse natural
das instituicdes bancarias pelo setor, o Estado também estimula a
concessao de crédito através de (i) incentivos econdémicos que
barateiam esses empréstimos, como a viabilidade de bancos emitirem
LCAs (titulos lastreados em operagdes de crédito a cadeia produtiva,
com isencao de IR sobre rendimentos pagos ao investidor, barateando a
captagdo bancaria) e isengdes fiscais para linhas de financiamento a
importagao/exportacdo (as chamadas linhas de “Trade Finance”); e (ii)
obrigagdes regulatérias de crédito direcionado, como destinagao
minima de recursos captados pelos bancos para operagcdes de crédito
rural (linhas de crédito com taxas de juros tabeladas pelo BC).

Segundo, financiamento via mercado de capitais — o ambiente em que
pessoas que possuem capital (superavitarios) conseguem destina-lo a
titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas que precisam de
capital (deficitarias), seja via equity ou divida, diluindo os riscos do sé6cio

¢Publicado no Jota em 17 de julho de 2024. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/cpr-e-cdca-no-crowdfunding-potencial-e-cuidados-
regulatorios>.




da empresa com os investidores.

No mercado de -capitais, o financiamento ao agronegdcio vem
principalmente dos CRAs (certificado de recebiveis do agronegoécio,
criado pela Lei 11.076/04) e dos Fiagros (Fundo de Investimento nas
Cadeias Produtivas Agroindustriais, criado pela Lei 14.130/21, e que ja
superou R$ 30 bilhdes em captagao desde entdo). Dito isso, o mercado
vem abrindo uma nova avenida — ofertas publicas de Cédulas de Produto
Rural (CPRs) via crowdfunding, atividade regulada nos termos da
Resolugdo CVM 88 (originalmente pensada para emissao de equity por
startups, mas com potencial ainda inexplorado para emisséo de divida).

Juridicamente, a CPR é um titulo de crédito instituido pela Lei 8.929/94,
emitido por produtor rural para formalizar a venda da safra mediante
promessa de entrega futura do produto (no caso da CPR fisica) ou do seu
valor equivalente em dinheiro (no caso da CPR financeira).

Economicamente, a CPR é usada pelo produtor rural para (i) tomar
crédito bancario com IOF zero, dando parte da safra em garantia a
instituicdo financeira; (ii) adquirir insumos para sua atividade (i.e.,
sementes, fertilizantes, maquinario) com promessa de dagdo em
pagamento do produto pds-colheita (as operagdes de barter, muito
comuns principalmente nas tradings); e (iii) alienar a mercadoria com
trava no preco, funcionando como hedge contra oscilagdes no prego até
a data da colheita (na pratica, o produtor consegue vender o produto
rural em data futura a um preco pré-estabelecido na data de assinatura
da CPR).

Focando na sua utilidade como titulo de financiamento ao agronegécio,
a CPR ja se consolidou no campo do crédito bancario, principalmente
pela vantagem fiscal. O produtor toma um financiamento da instituigcdo
bancéria, e, ao final do prazo da CPR, entrega o valor equivalente em
dinheiro da mercadoria prometida na CPR. E bem natural que esse
sucesso do instrumento entre os bancos tenha inspirado agentes do
mercado a cogita-la como uma ponte possivel a poupanca popular via
mercado de capitais (ainda que a CPR n&o seja originalmente um valor
mobiliario, uma oferta publica de CPRs deve se sujeitar as regras da
CVM).

De uma maneira geral, os ganhos que podem ser trazidos por essas (e
outras) novas fontes de captagédo sdo bem intuitivos, especialmente (i)
aumento na competigcao entre financiadores, que pode trazer uma
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queda no custo do financiamento para produtores e cadeia
agroindustrial como um todo; e (ii) potencial de redugao das linhas no
Plano Safra no longo prazo, eventualmente possibilitando uma reducgéo
na despesa do poder publico com o programa (considerando o peso da
questao fiscal no debate publico atualmente).

Pensando de forma mais ampla, podemos considerar o crowdfunding
para distribuicdo de titulos de divida do agronegécio no geral,
considerando ndo sé a CPR, mas eventualmente o CDCA (certificado de
direitos creditorios do agronegocio, também amplamente utilizado em
operagbes bancarias com produtores rurais).

No entanto, é possivel que alguns cuidados ainda precisem ser
amadurecidos/enderecados via regulagdo. Em especial, os fatores de
risco da agroindustria ainda s&o bem opacos para leigos do setor. E uma
opacidade agravada pelo desafio atual (e ndo tao quantificavel) dos
eventos climaticos. As chuvas recentes no Rio Grande do Sul
naturalmente chamam mais atencdo, mas desde o ano passado ja
enfrentadvamos quebras de safra ao redor do pais por secas e outros
fatores de impacto.

O cendrio atual dos Fiagros também reforga essa cautela — muitos deles
ja estao sofrendo com inadimpléncia de produtores rurais e com
dificuldades na execugdo de garantias (principalmente fazendas e
produto rural) causadas por pedidos de RJ ao Judiciario e tentativas de
enquadra-las como bem essencial.

Para se colocar em perspectiva, alguns Fiagros que foram ofertados ao
varejo ja sofreram entre 40% e 60% de desvalorizagdo da cota. Soma-se
a isso o episddio de operagdes da Politica Federal acerca de crédito de
carbono de areas invadidas ilegalmente, que penalizou ainda mais
alguns Fiagros. E natural que o risco seja parte essencial de qualquer
investimento, mas regulador e mercado precisam garantir que o
investidor entenda o que ele estd comprando, especialmente em se
tratando de papéis distribuidos ao varejo.

Pensando entdo na distribuicdo de CPRs e CDCAs via crowdfunding, a
regulagcdo pode considerar alguns caminhos praticos para mitigar esse
risco informacional — por exemplo, na imputagcdo estratégica das
obrigac¢des regulatorias.

Do lado do investidor, ja temos o papel proeminente nas plataformas de
crowdfunding. Sua fungdo de intermediaria entre investidores e




emissores ja & prevista na Resolugdo CVM 88. No caso das CPRs e
CDCAs, a plataforma ja teria muitos dos deveres caracteristicos de um
coordenador de oferta publica de valores mobilidrios. estudo das
informagdes econdmico-financeiras da startup, diligéncia prévia,
prestacdo de informagdes ao regulador/investidores, verificagéo e
monitoramento dos lastros e garantias etc.

Segundo, do lado do emissor, pode ser considerado um caminho em que
a CPR ou CDCA ofertados por crowdfunding ndo seja emitida
diretamente pelo produtor rural, mas sim por uma cooperativa a qual
esse produtor & associado. Essa j& € uma pratica habitual no setor
bancario, especialmente entre produtores menores que aproveitam a
cooperativa para chegarem nos bancos.

Se a cooperativa se tornar um elo definitivo da cadeia da CPR (quando
ofertada no mercado de capitais), teriamos uma facilitagdo maior ao
centralizar obrigagdes de revelagdo de informagdes (disclosure) e
governancga diretamente na cooperativa. Parece uma boa alternativa a
ideia de pulverizar as obrigagdes entre todos os préprios produtos rurais
interessados em emitir titulos no mercado de capitais, mas essas e
outras opgdes ainda deverao ser estudadas mais a fundo pela CVM, pelo
CRIA, pela academia, e pelo mercado.

Por fim, esses possiveis caminhos sdao apenas reflexdes preliminares,
sem prejuizo dos debates econdémicos e juridicos que ainda virdo na
medida em que a CPR, o CDCA e outros titulos de divida do agronegécio
ganham protagonismo no mercado de capitais.




Custodiante, escriturador e depositario central:
qual o seu papel em novos tempos?’

Maria Julia Person Argollo

Com o avango do mercado de tokenizagao, muito se discute o papel de
figuras tradicionais no mercado financeiro e essenciais para a
seguranga, garantia e guarda de ativos na negociagao e pds-negociagao
de valores mobilidrios. Refiro-me especialmente as figuras do
escriturador, custodiante e do depositario central.

Para problematizar e repensar o papel destes participantes nos novos
formatos de tecnologia e mercado, vale retornarmos a base. A distingdo
de atividades entre tais participantes pode gerar duvidas,
especialmente no cenario atual de inovagdo e integragao tecnoldgica e
diante do surgimento de novas classes de ativos.

Ainda me lembro dos primeiros anos de carreira (ou ha nem tanto tempo
assim...), batendo cabeca para entender por que era necessario alinhar
com tantas pontas diferentes uma mesma transagdo. Em outras
palavras, porque uma transagao passa na mao de muitas pontas até sua
liquidagdo, todas envolvendo o cumprimento de diversas obrigagdes,
envio de informagdes e procedimentos operacionais. Vamos juntos
desenhar essa not so yellow brick road.

La estavamos em 2013. Foram inUmeras medidas tomadas pelo mercado
em ambito global como resposta a crise de 2008, incluindo a publicagcado
de sugestbes de padrdes internacionais para infraestruturas de
mercado, os Principles for Financial Market Infrastructures (ou PFMIls)
pela CPSS e |IOSCO.

Tratamento mais detalhado foi dado as figuras de infraestrutura de
mercado com a edicdo da Lei 12.810/13, que previu a figura do
depositario central, atribuindo 8 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
a competéncia normativa sobre o assunto.

A fim de acompanhar os movimentos do mercado, a CVM langou a
Audiéncia Publica 06/13 e, por consequéncia, introduziu as Instrugdes
CVM 541, 542 e 543, ainda em 2013. Substituiu-se, assim, a falecida
Instrugdo CVM 89/88, que regulava a prestagédo de servigos de agdes
escriturais, de custodia de valores mobiliarios e de agente emissor de
certificados.

7Publicado no Jota em 30 de julho de 2025. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/custodiante-escriturador-e-depositario-central-qual-o-seu-
papel-em-novos-tempos>.




Pois bem, a partir desse marco regulatério, tais participantes passaram a
ter papéis mais definidos e se distinguir entre si.

A figura do depositario central, hoje regulada pela Resolugdao CVM
31/21, fica responsavel pela guarda centralizada dos valores mobiliarios
emitidos a mercado, pelo controle da sua titularidade fiduciaria, e
também por fazer valer eventuais 6nus ou direitos atribuidos. Em outras
palavras, o depositario central funciona como espécie de cartério dos
valores mobiliarios, com o controle da propriedade, assegurando a
imposicao de gravames e viabilizando o pagamento de dividendos. Sua
relagcdo é concentrada com a infraestrutura de mercado, responsavel
pela liquidagdo dos ativos, envolvendo também o escriturador e o
custodiante.

O escriturador, de maneira similar ao depositario, é responsavel pelo
registro da titularidade dos valores mobiliarios, e também por registrar
os direitos e gravames dos ativos. Este servico é prestado,
tradicionalmente, por uma instituicdo financeira, regulado pela
Resolugdo CVM 33/21. Ele compde as atividades do depositario e do
custodiante, fazendo controle de titularidade e atuando no tratamento
de eventos dos valores mobiliarios, sendo um importante gatekeeper.

Neste relacionamento com o depositario, obtém as informacgdes sobre
os negocios realizados no mercado organizado, trivial para a conciliagdo
das posi¢cdes dos investidores. Mas seu principal relacionamento é com
o emissor do ativo, que € quem o contrata. De certo modo, o escriturador
€, em esséncia, o livro de registro de agdes da companhia. Tem a visdo
total da conjuntura dos valores mobiliarios do emissor.

O custodiante (regulado pela Resolugdo CVM 32/21), por sua vez, é a
ponte entre o investidor, o depositario central e o escriturador. E ele
quem intermedia a relagdo da conta individualizada do investidor no
depositario, com a conta sob sua custddia. E responsavel pelo controle e
a conciliagdo diaria das posicdes do investidor nestas contas,
garantindo que os ativos, direitos e obrigacdes do investidor estejam
devidamente registrados em todos os ambientes necessarios. E também
o responsavel por confirmar os comandos de compra e venda de seus
clientes, assim como manter as informagdes de clientes atualizadas
junto ao depositario central e ao escriturador.

As instituigdes financeiras, que atuam como corretoras, assessores de
investimento e financiadores, sdo os mesmos que também prestam os
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servigos de custdédia de valores mobiliarios e muitos deles, também os
de escrituragao, desde que autorizados pela CVM para exercicio de tais
atividades, o que pode muitas vezes embaralhar os papéis exercidos por
tais entidades.

Feitas as devidas introdugdes, vamos desenhar: eu ligo para meu
corretor e peco para ele comprar 10 agdes do Flamengo (totalmente
hipotético, mas podemos sonhar). Meu corretor é também meu
custodiante, que vai la e aperta o botdo no mercado de bolsa para
comprar as 10 agdes. Depois de todo o processo de negociagdo e
liquidagado (podemos falar disso numa proxima oportunidade), essa
informagdo bate no depositario central. Ele registra as 10 agdes do
Flamengo no meu nome, na minha conta individualizada que ele controla
por |4, enquanto quem me vendeu estas agdes deixa té-las.

O escriturador, em paralelo, recebe essas informagdes e atualiza o livro
de registro de agdes do Flamengo nos sistemas dele. Agora, tenho 10
acoes do Flamengo - guardadas pelo meu custodiante — e essa
informacgao é conhecida pelo depositario central e pelo escriturador (e,
por sua vez, pelo Flamengo). Assim deve permanecer até eu decidir me
desfazer delas (ja me apeguei, talvez nunca me desfaca).

Depois de desenhar, vale a provocagdo: com o avango nas tecnologias e
modalidades de ativos hoje surgindo, ha demanda por inovacado e
aprimoramento no ambito do mercado de capitais, mas também uma
preocupacao sobre o papel destes participantes nos novos formatos de
negociagao.

Os processos de inovagao do mercado e, consequentemente, de
renovacgao da regulacgao sao ciclicos e constantes — e uma leitura da AP
06/13 nos permite concluir que ndo faz muito tempo que questionamos
o papel destes players. A CVM, mesmo com toda a limitacdo
orcamentaria e de pessoal, tem demonstrado proatividade e
comprometimento em manter esse movimento de avango e inovacgao, a
exemplo da instituicdo do sandbox regulatério, entre outras medidas.

O abandono dos mercados tradicionais nao parece estar no horizonte,
mas sabemos que a inovagado movimenta nossa existéncia. O papel de
participantes como custodiantes, escrituradores e depositarios ja se
transformou ao longo do tempo no mercado e parecem estar sendo
questionados no ambito das novas tecnologias que surgem, que é o caso
da “distributed ledger technology” — o DLT.




O uso desta tecnologia de blockchain permite que um Unico
administrador da rede - o depositario — concentre as atividades
essenciais dessas diversas pontas hoje assumidas por outros
intermediarios, sendo capaz de identificar a origem dos valores
mobilidrios nela emitidos, realizar a movimentagdo de ativos e o controle
de sua titularidade por meio do uso de chaves privadas e contas
individualizadas — as wallets. Em razao da prépria natureza da tecnologia,
a atividade de conciliagdo talvez sequer seja necessaria.

No entanto, ha desafios no uso do blockchain, como o tratamento de
valores mobiliarios que ndo sejam nato-digitais, a asseguracao de sigilo
de informagdes de operagdes realizadas na rede, ou o alto custo em
deter os recursos tecnolégicos e humanos minimos, entre outros, que
podem contar com intermediarios parceiros importantes para preencher
estas possiveis lacunas.

Assim, vemos que, com a chegada de novas tecnologias como o DLT e o
que mais o blockchain podera apresentar, € possivel que chegue
também um novo ciclo de transformagcdes em seus papéis e
responsabilidades. E sabido que este movimento ja esta na mira do
regulador, o que demonstra a sua intengdo em desenvolver um mercado
de tokens, um mercado de acesso € um mercado competitivo — a
exemplo da proposta da 135 Light — e com tantos outros projetos em
constante andamento.
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Entre o Pix, o BC inovador e a investigacao dos EUA®

Lucas Caminha

Muito se fala da “destruicao criativa” de Joseph Schumpeter - que o
desenvolvimento econémico de um pais vem das inovagdes no mercado.
E natural que inovagBes nem sempre agradem as empresas
incumbentes, afinal, sdo perturbagdes a sinfonia que elas mesmas
lideravam na orquestra que é o mercado. Afinal, é destruicao criativa. E é
fantastico pensar que o agente inovador que perturbou a sinfonia dos
depositos na boca do caixa, das TEDs de dez reais, do horario bancario
10h-16h e afins ndo foi um banco, fintech ou bigtech - e sim um
regulador.

O Banco Central do Brasil (BC) langou o Pix em 2020, e, diversos
prémios internacionais depois, € um dos maiores/melhores arranjos de
pagamentos instantaneos (Pl) do mundo (dados da Zetta e Labrys). Ja
sdo 160 milhdes de pessoas fisicas (PFs), ou 96% da populagdo adulta,
15 milhGes de pessoas juridicas (PJs), 150 milhdes de transagdes por dia,
e mais de 900 instituicdes financeiras e de pagamento (dados do BC).

Sdo numeros que fazem justica a um produto digital, rapido, barato e
universal - nimeros tornados possiveis por (i) participagdo mandatoria
dos maiores prestadores de servicos de pagamentos (PSP); (ii)
gratuidade para PFs; (iii) arquitetura aberta; e (iv) governanga com
participagéo do setor privado (Forum Pix). O BC n&o é apenas regulador
do arranjo, mas também operador e “dono” das regras (mal comparando,
como a Visa e Mastercard sdo “donas” dos seus arranjos de cartao).

Eis que o United States Trade Representative (USTR) abre uma
investigacdo comercial contra o Brasil, alegando em seu relatério
“praticas desleais com relagao aos servigos de pagamento eletrénico,
incluindo, mas nao se limitando a favorecer seus servigos desenvolvidos
pelo governo”. Bem similar ao ataque norte-americano ao arranjo de
pagamentos do Banco Central da Indonésia em 2024.

Faz sentido o incobmodo com o Pix - € um exemplo de mostruéario da
“destruicdo criativa” de Schumpeter, se tornou o meio de pagamento
mais popular do pais, e reduziu market share/receita de incumbentes
(uma consequéncia natural de um produto bom, ninguém forgou os

8Publicado no Valor Econémico em 29 de julho de 2025. Disponivel em <https://valor.globo.com/opiniao/
coluna/entre-o-pix-o-bc-inovador-e-a-investigacao-dos-eua.ghtml>.




brasileiros a usar o Pix). Alguns desses incumbentes sdo empresas
norte-americanas.

De fato, jd houve argumentos no passado de que o Pix é intervengao
estatal indevida e concorréncia desleal contra o setor privado. Escrevi
sobre o tema no artigo “Central Banks as Regulators and (also) Operators
of Instant Payments Schemes: Confronting the Criticisms of Needless
Intervention and Unfair Competition”, e, considerando o relatério do
USTR, resumo aqui a ideia principal.

A critica da “intervencgédo indevida” diz que o BC devia ter esperado o
setor privado construir um arranjo de Pl, dado que nao havia uma falha
de mercado que |justificasse a agdo regulatéria. J& a critica de
[13 ~ . t1) .

concorréncia desleal”, agora repetida pelo USTR, alega que o BC usa
seu poder de regulador para favorecer o Pix contra arranjos dos PSPs,
inclusive pressionando-os a usarem o Pix ao invés de construirem
arranjos concorrentes.

Primeiramente, havia sim uma falha de mercado justificando a atuacéao
do BC. Em resumo, qualquer arranjo de pagamento (instantdneo ou néo)
precisa atingir uma massa critica de usuarios finais - um minimo de
pagadores e recebedores. Essa massa critica é atingida quando PSPs se
integram ao arranjo e passam a oferecé-lo aos seus clientes (ex: clientes
de um banco sé conseguem usar o Pix porque aquele banco se integrou
ao Pix).

No entanto, o PSP pode ter desincentivos para construir ou integrar um
arranjo de PIl: (i) custo afundado de tecnologia para integracgao; (ii)
canibalizagdo de produtos do PSP que sdo mais rentaveis/menos
eficientes do que PI (ex: tarifas de TED, antecipacao de recebiveis de
cartdo); e (iii) incerteza se a integragao vai ser lucrativa, dado que
depende de outros PSPs participando também. O resultado € um tempo
maior até a sociedade chegar a um arranjo de Pl eficiente, mesmo que a
tecnologia ja exista.

Essa é uma falha de mercado de agao coletiva, que pode ser corrigida
por um BC com duplo papel de regulador e operador do arranjo de PI.
Como o BC obrigou a participagcdo dos maiores PSPs no Pix, a massa
critica foi atingida e o arranjo funciona. Exemplo da sinergia entre os
papéis.

Temos duas evidéncias empiricas dessa falha de mercado. Primeiro, o
plano original do BC desde 2014 era de que os préprios PSPs do setor

.




privado desenvolvessem um arranjo de PI. O BC sé tomou a tarefa para
si quando os anos se passaram e o projeto ndo evoluiu no ritmo
esperado.

Em outras palavras, havia a demanda pelo produto de Pl (vide numeros
do Pix), mas o setor privado néo gerou a oferta. Segundo, ao redor do
mundo, nenhum arranjo privado de Pl teve tanto sucesso quanto o Pix -
incluindo grandes cases norte-americanos, como Venmo (83 milhdes de
usuarios) e Zelle (150 milhdes de usuarios). Nem mesmo o FedNow -
arranjo de Pl operado pelo Fed, mas sem o aparato regulatério que
impulsionou o Pix (participagdo mandatéria dos maiores PSPs,
gratuidade para PFs etc). Interessante que, na consulta publica do
FedNow, diversas empresas e associagdes por |4 usaram argumentos
similares aos do USTR contra o Pix. Agora, comentando a investigagao, o
Nobel de Economia Paul Krugman sugere que o Pix pode ser “o futuro do
dinheiro”.

Nessa linha, a critica de “praticas desleais” do USTR também nao se
sustenta. Na verdade, o BC construiu o Pix como um trilho sobre o qual
os PSPs podem concorrer entre si, dando espacgo para que os proprios
agentes privados desenvolvam produtos cada vez mais inovadores e
competir pelos usuérios finais.

A prépria concorréncia tem ganhos aqui. Como o BC ndo tem mandato
de lucrar sobre o Pix, ele consegue prestar o servigo aos PSPs
repassando apenas o custo da infraestrutura, o que (i) reduz o custo de
entrada para novos concorrentes no Pix; e (ii) viabiliza a gratuidade para
PFs e baixo custo para lojistas (média de 0,33% por Pix recebido),
emulando um estado de concorréncia perfeita onde o baixo custo de
producgdo é integralmente repassado ao consumidor na ponta.

Ainda que o Pix cause perda de receita de PSPs com alguns produtos,
ele também viabiliza receita nova - como pelos 70 milhdes de novos
clientes que, até o Pix, eram “invisiveis” ao SFN. Em uma ponta, players
se reinventam e buscam novos produtos/receitas. Em outra ponta, PSPs
rentabilizam o aumento na base de clientes. Muitas casas estdo nessas
duas pontas ao mesmo tempo, e o consumidor ganha em qualidade e

prego.

Vi

No fim, voltamos a destrui¢cdo criativa que desenvolve a economia. E
bem legitimo que ela incomode incumbentes, e até outras nagdes.
Também ¢é legitimo defendermos (com fundamento) a destruigao




criativa brasileira quando a acusam de “praticas desleais”. E no caso do
Pix, um dos nossos maiores orgulhos nacionais, temos argumentos e
dados o suficiente para essa defesa.




Consulta Publica BCB 129/26: o que muda para as
infraestruturas de mercado’

Isac Costa

A recente produgdo normativa do Banco Central tem sido
particularmente intensa, com regras envolvendo instituicdes de
pagamento, prestadores de servigos de ativos virtuais, mercado de
cambio e, agora, infraestruturas do mercado financeiro, com o objetivo
de acomodar inovagdes tecnoldgicas, fortalecer a gestdo de riscos e
alinhar o arcabougo doméstico aos padrdes internacionais, em especial
aos Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro (PFMI).

A Resolucdao BCB n° 304, de 20 de margo de 2023, consolidou e
modernizou as normas que disciplinam, no ambito do SPB, trés eixos
fundamentais: (1) o funcionamento dos sistemas de liquidagao; (2) o
exercicio das atividades de registro e de depdsito centralizado de ativos
financeiros; e (3) a constituicdo de 6nus e gravames sobre ativos
financeiros registrados ou depositados. Seu Regulamento anexo
representou uma reformulagdo estrutural do arcabougo regulatério

aplicavel as Instituicoes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro
(IOSMF).

A Consulta Publica n° 129/2026 propde ajustes pontuais, mas
relevantes, ao regulamento anexo a Resolugdo BCB n® 304, com sete
eixos principais.

No procedimento de autorizagdo, insere-se como requisito a auséncia
de apontamentos pendentes de regularizagdo em processos de
supervisdo que possam elevar riscos ao SPB, admitida a
desconsideragcdao quando houver plano de agdao homologado ou quando
tais apontamentos nao forem causa determinante de indeferimento, e
faculta-se ao BC exigir relatério de asseguragao razoavel, emitido por
auditor independente registrado na CVM, para qualificar a instrugdo dos
pleitos. Também se exige que as IOSMF informem ao Bacen os nomes e
a comprovacao de capacidade técnica e estratégica de administradores
e membros de 6rgaos societarios, bem como alteragdes na diretoria.

Nos requisitos prudenciais, o patriménio liquido passa a ser apurado
apo6s dedugédo de agios por expectativa de rentabilidade futura e demais
ativos intangiveis, com possibilidade de o Banco Central elevar o minimo

?Publicado no ConJur em 18 de margo de 2026. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2026-mar-18/
consulta-publica-bcb-129-2026-0-que-muda-para-as-infraestruturas-de-mercado/>.




exigido por SMF conforme o perfil de risco, e com vigéncia diferida para
2027, reforgando uma visdo mais conservadora de capital.

Em tecnologia da informacéao, torna-se obrigatério o Plano Diretor de
Tecnologia da Informacgao (PDTI), alinhado as estratégias institucionais e
a politica de gestao de servigos de Tl, com monitoramento formalizado,
revisdo periddica e elaboragdo de relatério anual a ser mantido a
disposi¢do do BC, colocando o PDTI em patamar similar ao do plano
diretor de seguranga da informagao. Essas alteragcdes acompanham a
tendéncia internacional de reconhecer que infraestruturas de mercado
financeiro sdo, em esséncia, empresas de tecnologia com funcgao
regulatodria critica.

Quanto a continuidade de negdcios, aperfeicoam-se as exigéncias para
contratagcdo de servigos relevantes prestados no exterior, impondo
replicacdo de dados em territério nacional e testes peridodicos de
mecanismos de continuidade, além de estabelecer periodicidade bienal
para avaliagcdo da gestdo de continuidade de negécios e da segurancga
da informacgado/cibernética pela auditoria interna e por auditores
independentes, mediante trabalhos de asseguracgéo razoavel.

No campo das contrapartes centrais, determina-se que, nas operagdes
obrigatoriamente liquidadas por CPC, a aceitagao seja simultédnea a
confirmagado. Para compreender o alcance dessa regra, € necessario
distinguir os dois conceitos. A confirmagdo € o momento em que as
partes de uma operagdo concordam com os termos negociados —
preco, quantidade, prazo — e a operacgao é considerada como existente
no sistema. A aceitagdo, por sua vez, é o ato pelo qual a CPC assume a
posicdo de contraparte central na operagado, interpondo-se entre
comprador e vendedor e assumindo os riscos de crédito
correspondentes (novagao).

Na redacgdo vigente, é possivel que exista um intervalo temporal entre a
confirmacao e a aceitacao, periodo durante o qual a operagao ja existe e
foi confirmada, mas ainda ndo esta coberta pela interposicao da CPC.
Esse intervalo gera dois riscos relevantes: a CPC pode aceitar uma
operagado cujas condi¢cdes de mercado se alteraram significativamente
desde a confirmacgédo, incorrendo em riscos financeiros maiores; e uma
operagdo obrigatoriamente liquidavel por CPC pode ter sido
confirmada, mas nado aceita, criando incerteza juridica e operacional. A
simultaneidade elimina ambos os riscos.
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Ainda no ambito das CPCs, adotam-se requisitos de margem mais
conservadores, com modelos calibrados para cenarios extremos porém
plausiveis, maior granularidade na marcacdo a mercado e mitigagado de
pro-ciclicidade, e robustecem-se as exigéncias de cobertura de risco de
crédito (Cover 2 como regra, com uso mais restrito de Cover 1) —
Passa-se a exigir que as CPC disponham, sempre, de recursos para
cobrir no minimo a inadimpléncia conjunta dos dois grupos econémicos
com maior exposicao de crédito, em condigcdes de mercado extremas,
mas plausiveis.

Nos fundos de protegao mutualizados, introduzem-se requisitos
adicionais: contribuicdes individuais proporcionais as exposi¢des;
contribuicdo da propria CPC equivalente a pelo menos metade da soma
das contribuigdes dos participantes (skin-in-the-game); prioridade de
uso dos recursos da CPC antes das contribuicdes dos participantes
adimplentes; e composi¢gdo do fundo por garantias reais com riscos
minimos e acessibilidade diaria.

Ha, ainda com respeito as CPCs, exigéncia de diligéncia sobre
provedores de recursos liquidos qualificados, entendidos como aquelas
instituicbes ou mecanismos que fornecem liquidez prontamente
acionavel, em termos pré-acordados, e com capacidade financeira
efetiva para honrar as obrigagdes assumidas em cenarios de estresse.

A minuta ainda prevé a observancia, pelas IOSMF, da regulagéo contabil
e de auditoria aplicavel as instituicdes financeiras reguladas pelo Banco
Central, com adocgéo plena do Cosif a partir de 2027, o que promove
padronizagdo de registros, maior transparéncia e simplificagdo da
supervisao.

Por fim, quanto a interoperabilidade, introduz-se disciplina de quéruns
qualificados para deliberagdes sobre convengdes e acordos formais
entre entidades registradoras, exigindo maioria de dois tergos para
temas sensiveis (como tarifas, direitos e obriga¢cGes, governanca e
requisitos tecnoldgicos) e prevendo mecanismos de desempate, com o
proposito de conferir estabilidade, previsibilidade e legitimidade as
decisbes e evitar bloqueios ou captura do processo decisorio por
minorias em matérias que impactam diretamente a eficiéncia e a
seguranga das interconexdes entre sistemas.

A Consulta Publica n® 129/2026 representa mais um capitulo do
processo de maturagdo regulatéria do SPB brasileiro. As alteragdes




propostas, embora tecnicamente incrementais em relagdo a estrutura
da Resolugdo BCB n° 304/2023, sao substanciais em seu alcance:
reforcam os requisitos de autorizagdo com mecanismos de prevengdo
de riscos, elevam o rigor prudencial patrimonial, institucionalizam a
governanga de TIl, aprimoram os mecanismos de continuidade de
negocios, robustecem a gestdo de riscos das contrapartes centrais em
convergéncia com os melhores padrdes internacionais, padronizam o
regime contabil e disciplinam a governanca da interoperabilidade entre
infraestruturas.

IOSMF, seus participantes e demais interessados tém até o prazo de
noventa dias contados da publicagdo do edital (10 de margo de 2026)
para encaminhar  contribuicdes  fundamentadas, utilizando
exclusivamente o formulario e a planilha disponibilizados no sitio do
Banco Central.




FGC, garantia de depésitos e risco moral: as novas
resolugcées do CMN™

Tarik Machado e Joao Felipe Bezerra Assis

Como o noticiario brasileiro tem demonstrado, episdédios de estresse
envolvendo a liquidagdo de instituicoes financeiras produzem efeitos
relevantes sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Para além da
repercussdao imediata desses eventos, mudangas recentes na
regulamentagdo bancaéria evidenciam um esforgo continuo do regulador
em lidar com um dilema estrutural da regulagdo financeira: a
necessidade de proteger depositantes e, ao mesmo tempo, mitigar o
risco moral decorrente da propria existéncia dessa protecgao.

Esse trade-off é inerente ao funcionamento do sistema bancario.
Instituicdes financeiras, em especial bancos, operam cotidianamente
frente a riscos relacionados ao descasamento entre ativos e passivos — o
risco de liquidez.

De forma simplificada, os recursos depositados pelos clientes
constituem passivos exigiveis a qualquer momento, enquanto parcela
relevante dos ativos bancarios € composta por operag¢des de crédito ou
aplicagcdes com menor liquidez no curto prazo. Em condigdes normais,
esse modelo funciona porque apenas uma fragdo dos depositantes
realiza resgates, de forma que o banco s6 paga os depdsitos de forma
diferida no tempo.

O problema surge quando ha uma mudancga abrupta na percepcao de
risco de uma instituigdo. A chamada corrida bancaria ocorre sempre que
um grande numero de depositantes tenta sacar seus recursos ao mesmo
tempo, motivado pelo receio de insolvéncia da instituicdo. Trata-se de
um fendmeno peculiar, pois mesmo instituicdoes solventes podem
enfrentar dificuldades severas se todos os depositantes tentarem
resgatar seus recursos simultaneamente, uma vez que seus ativos nao
sao integralmente liquidos no curto prazo. Nesse contexto, o medo de
uma situagao de crise pode, mesmo em um cenario de liquidez saudavel,
produzir uma crise bancaria.

Vi

E justamente para reduzir a probabilidade de corridas bancarias que
surgem mecanismos de protegdo a depositantes, como o Fundo
Garantidor de Créditos. Financiado por contribuicdes compulsérias das

°Publicado no Jota em 11 de fevereiro de 2026. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/fgc-garantia-de-depositos-e-risco-moral-as-novas-resolucoes-
do-cmn>.




instituicoes associadas, o FGC assegura o pagamento de depésitos e de
determinados instrumentos financeiros até limites previamente
definidos, e assim protege sobretudo os depositantes de menor porte.

Ao garantir que os pequenos depositantes receberdo seus recursos
mesmo em um cenario de crise da instituicdo depositaria, o incentivo
para realizagado de retiradas precipitadas em momentos de instabilidade
é reduzido e a garantia contribui para a preservagao da confianga no
sistema financeiro.

Esse mesmo mecanismo, no entanto, pode gerar incentivos indesejados.
A protecao oferecida pelo FGC tende a reduzir a sensibilidade dos
depositantes ao risco da instituicdo emissora, o que pode estimular
determinadas instituicbes a expandirem suas captagcdoes de forma
desproporcional ou a assumirem riscos excessivos. Um exemplo
recorrente €& a oferta de depdsitos remunerados a taxas
significativamente superiores as praticadas por instituicdes de perfil
semelhante, ancorada na expectativa de que, em caso de dificuldades,
os recursos estarao protegidos.

Esse risco moral tornou-se ainda mais relevante com a transformacgao
recente dos modelos de captagdo bancaria. O uso intensivo de
plataformas digitais e estratégias de distribuicdo em larga escala reduziu
barreiras geograficas e ampliou o alcance comercial das institui¢gdes, o
que permitiu a captagcdo massificada de recursos garantidos pelo FGC.
Nesse novo ambiente, a garantia passou a interagir com estratégias de
crescimento e modelos de negécio distintos daqueles que orientaram
sua concepgao original.

E nesse contexto que se inserem as alteragdes promovidas pela
Resolugdo CMN 5.238/2025. A norma reforga os mecanismos de
mitigagdo do risco moral ao revisar as regras relativas a Contribuigdo
Adicional devida pelas instituicdes associadas ao FGC. Esse encargo
complementar incide quando a institui¢do ultrapassa simultaneamente
determinados parametros de alavancagem, o que sinaliza o uso intensivo
de captagdes cobertas pela garantia.

Além disso, a Resolugdo 5.238/2025 introduz a obrigagéo de alocagao
de recursos excedentes em titulos publicos federais quando a instituigéo
atinge niveis elevados de alavancagem, por exemplo. Assim, a medida
que impde a obrigacdo de que esses recursos sejam direcionados a
ativos de baixo risco, a norma limita a possibilidade de que a expanséo
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da captagdo garantida se traduza em aumento proporcional da
exposigcao a ativos mais arriscados.

Essas medidas reforcam a higidez do SFN sem eliminar a fungéo
estabilizadora da garantia de depdsitos. A expansdo das captagdes
permanece possivel, desde que acompanhada por fortalecimento
patrimonial ou por maior diversificagdo das fontes de financiamento, a
fim de preservar o sistema e evitar incentivos distorcidos.

A Resolugao CMN 5.279/2026, por sua vez, aprofunda o aprimoramento
institucional do FGC em outra dimensdo, com énfase no fortalecimento
dos mecanismos informacionais e de transparéncia associados a
atuagdo do Fundo. A norma evidencia que o enfrentamento do risco
moral ndo se limita a parametros quantitativos, mas envolve também a
qualidade das informagdes disponiveis e a capacidade de
monitoramento continuo das instituicdes associadas.

Nesse sentido, a Resolugdo introduz e detalha dispositivos que
autorizam o FGC a avaliar, de forma direta ou por meio de terceiros por
ele contratados, os sistemas e controles das instituicdes associadas
relacionados a produgao de informagdes estatisticas, ao calculo e
recolhimento de contribuicbes e a apuragdo dos limites dos
instrumentos financeiros objeto da garantia.

Essa previsao amplia a capacidade do Fundo de verificar a consisténcia
e a confiabilidade das informagdes fornecidas pelas associadas,
elemento essencial para o correto dimensionamento de sua exposig¢ao e
para o acompanhamento do uso da garantia.

A norma também avanga em outros pontos, como a autorizagdo para a
divulgacao de relatérios consolidados por determinada instituigado sobre
os instrumentos financeiros cobertos pelo FGC, o que reforca a
transparéncia do sistema e permite maior visibilidade sobre o alcance da
atuagao do FGC e o perfil das captagdes protegidas.

Outro ponto relevante diz respeito ao tratamento das instituicdes
associadas submetidas a regimes de intervencdo ou de liquidagao
extrajudicial. A Resolugao afasta a possibilidade de desligamento dessas
instituicoes do quadro de associadas do FGC durante a vigéncia desses
regimes, ja que sobrevém obrigagdes relevantes relacionadas ao envio
de informagdes necessarias ao pagamento das garantias.

E, ao mesmo tempo, a norma estabelece que tais instituicdes ndo estédo




sujeitas ao recolhimento de contribuicdes ao FGC enquanto perdurar o
regime, em razdo da suspensao de suas atividades e do acionamento do
pagamento das garantias.

Nesse mesmo conjunto de aprimoramentos, a Resolugédo 5.279/2026
também disciplina e amplia os instrumentos de assisténcia e suporte
financeiro do FGC, incluindo o mecanismo de Acordo de
Compartilhamento de Perdas (ACP), voltado a gestdo de situagcdes de
estresse e resolugao de instituicoes financeiras. A anélise especifica
desse instrumento, contudo, sera objeto de exame proprio, dada sua
complexidade e relevancia.

Ao estruturar de forma mais clara o fluxo de informacgdes, a divulgagcado
ao publico e a permanéncia de deveres das instituicdes sob regimes de
insolvéncia, a Resolugéo 5.279/2026 contribui para o aprimoramento do
funcionamento do FGC no contexto de prevengdo e gestao de crises.

Em conjunto, as Resolugdes CMN 5.238/2025 e 5.279/2026 evidenciam
um aprimoramento dos mecanismos disponiveis ao FGC para
consecugdo de seus objetivos no Sistema Financeiro Nacional.




As novas regras do BC para custédia de criptoativos™

Thiago Brazolin e Pedro de Menezes Carvalho

A Resolucdo BCB 520/2025 inaugura a regulamentagao da prestagao
de servigos de ativos virtuais no Sistema Financeiro Nacional e passa a
submeter as prestadoras de servigos de ativos virtuais (PSAVs) a padrdes
de governanga, segregagdo patrimonial, controles internos e
responsabilizagdo compativeis com os de institui¢des financeiras.

Ao contrario de sistemas centralizados, a titularidade registrada em
redes blockchain decorre do controle da chave privada do ativo virtual. A
perda ou o comprometimento dessa credencial pode resultar em perda
irreversivel dos ativos. Por isso, a norma nao replica simplesmente o
instituto da custddia de ativos financeiros: ela adapta o tratamento
tradicional do tema as especificidades técnicas proprias do regime de
descentralizagado e da criptografia assimétrica.

A referida Resolugao foi publicada em um momento relevante: apds anos
em que o setor se desenvolveu em ambiente de experimentacgao,
marcado por promessas de autonomia, eliminagdo de intermediarios e
novas formas de organizagdo econdmica, mas também por
vulnerabilidades operacionais capazes de comprometer a confianga dos
usuarios e a integridade das operagdes.

Para compreender plenamente o alcance da Resolugdo BCB 520/2025,
é indispensavel retomar os fundamentos que estruturam a prépria nogao
de titularidade sobre ativos virtuais.

A tecnologia blockchain revoluciona a forma de atribui¢do e registro de
propriedade: ndo pelos processos centralizados comumente
empregados na criagcdo e negociagdo de ativos, mas pelo dominio de
uma chave privada, gerada a partir de técnicas de criptografia
assimétrica, que confere ao titular a capacidade de movimentar valores
registrados em uma rede distribuida.

A chave publica, derivada matematicamente da chave privada, funciona
como enderecgo de recebimento, sem permitir sua reconstrugcao. Nesse
modelo, os ativos nao ficam “armazenados” em carteiras, permanecem
distribuidos na blockchain, e o que se guarda, de fato, é a capacidade de
acessa-los. A maxima “not your keys, not your coins” sintetiza esse
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paradigma: quem controla a chave privada controla, de modo absoluto,
o ativo correspondente.

A Resolugao BCB 520/2025 define que a atividade de custddia de ativos
virtuais envolve, entre outras atividades, a guarda e o controle do
exercicio dos direitos e beneficios relacionados ao ativo, e conciliagdo
das posi¢cdes e atendimento as instrugdes de movimentagao dos ativos,
além de tratamento de eventos incidentes sobre os ativos, atividades
que replicam as atribui¢des tipicas de custodiantes.

Por outro lado, a regulamentacdo do setor financeiro tradicional é
adaptada para dispor que, na atividade de custddia de ativos virtuais, a
PSAV seja responsavel pela seguranga das chaves privadas dos ativos
sob sua guarda e pela adogdo de medidas que mitiguem o risco de
violagdo a integridade e a qualquer outra caracteristica dos ativos
virtuais custodiados.

O regime de responsabilidade do custodiante definido na norma se
justifica porque, no universo blockchain, cada ponto vulneravel na
cadeia de acesso pode comprometer o patrimonio de milhares de
usuarios.

A PSAV que terceirizar atividade de custddia deve observar uma série de
requisitos e realizar diligéncia acerca da capacidade técnica e
operacional da entidade contratada. A complexidade da atividade de
custodia de ativos virtuais se revela ao examinarmos a distingdo entre
autocustodia, custddia por terceiros e custédia hibrida.

A autocustddia pode ser definida pela posse direta do investidor sobre
os ativos virtuais, alocados em uma carteira digital de titularidade do
investidor, bem como das respectivas chaves privadas. Tal modalidade
oferece autonomia, mas concentra o risco de perda das chaves privadas
e, consequentemente, dos ativos virtuais.

Na custdédia por terceiros, um prestador de servigo terceirizado é
responsavel por custodiar as chaves privadas e fornece interfaces para o
acesso pelo investidor. Tal modalidade simplifica o processo de guarda
das chaves privadas, mas também é suscetivel a riscos de governanga,
falhas operacionais, insolvéncias e fraudes, como ja visto em
plataformas do setor.

Por fim, had uma terceira via, que gera debates sobre seu status enquanto
forma alternativa de custddia de terceiros, chamada de custddia hibrida.
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Essa forma combina a autocustédia e a custddia por terceiros. Nessa
estrutura, os proprios detentores dos ativos mantém controle exclusivo
sobre suas chaves privadas, mas o provedor da solugdo recebe um
acesso limitado a essas chaves, conforme regras predefinidas em smart
contract. Caso o usuario perca todas as suas chaves privadas, é possivel
recuperar os criptoativos por meio dessas chaves de acesso limitado,
armazenadas pelo custodiante.

A custédia hibrida surge como tentativa de conciliar autonomia e
mitigagdo de riscos, permitindo que o usuario mantenha controle, mas
com mecanismos de recuperagdo gerenciados por entidades
especializadas via smart contracts.

Neste ponto, a Resolugdo BCB 520/2025 restringe a prestacdo de
servigos com ativos virtuais e, por consequéncia, a interagdo com
carteiras de clientes a PSAVs autorizadas e demais entidades
autorizadas a funcionar pelo BC passiveis de prestar tais servigos. A
autocustodia ndo esta regulada na resolugéo.

A questao das carteiras e suas diversas formas é abordada ao longo da
Resolugdo. Quando o paragrafo segundo do art. 9° determina que o
custodiante garanta a disponibilidade dos ativos, e a exclusividade na
fruicdo dos direitos sobre um determinado ativo, ha a subsuncgao da
realidade técnica na norma juridica.

Isso significa que uma hot wallet cujo acesso pode ser mediante senhas,
numeros PIN, reconhecimento facial ou outras tecnologias, agora tem
um patamar minimo de usabilidade previsto na norma. Considerando
que carteiras conectadas a Internet sdo inerentemente menos seguras,
sendo inUmeros os casos de acessos indevidos a esse tipo de carteira,
uma falha dessa natureza passa a ser um descumprimento regulatério,
com todas as implicagdes decorrentes.

Por outro lado, cold wallets, por manterem suas chaves privadas off-line,
ndo se sujeitam a todos os aspectos da regulagdo, mas nem por isso
escapam da exigéncia atribuida as PSAVs em temas de compliance e
PLD/FT, que sdo mencionados no art. 34, inciso |l da Resolugao.

Ainda sobre os impactos do tipo de carteira utilizada pelos clientes, uma
PSAV que atenda muitas carteiras frias terd de empregar esforgos
especificos para identificar os beneficiarios de uma operagao, conforme
exigéncia do art. 44, paragrafo Unico, inciso Il




Por outro lado, PSAVs que tenham forte atuagao com carteiras quentes
precisam garantir que as politicas de guarda e protegcdo das chaves
privadas sejam robustas e disseminadas na organizagdo, sob pena de
infringir as exigéncias do art. 49 da Resolucgéo.

Esse processo regulatério, porém, ndo é isento de efeitos colaterais, a
elevagdo do custo de conformidade pode estimular um movimento de
concentragao, com sobrevivéncia apenas de organizagdes capitalizadas
e tecnicamente maduras, enquanto players menores, que
impulsionaram a inovagao no setor, podem nao conseguir se adaptar.

Ha risco de que a regulagdo excessivamente rigorosa reduza a
diversidade de modelos de negoécio, enfraquecendo ecossistemas
experimentais e limitando alternativas que historicamente promoveram
avangos em blockchain, tokenizagdo e smart contracts.

O desafio do regulador sera calibrar continuamente suas exigéncias,
reconhecendo que o ciclo tecnolégico da Web3 avanga de maneira
muito mais rapida que o ciclo normativo. Se o marco regulatério ndo se
ajustar dinamicamente, pode-se gerar um descompasso prejudicial
tanto a seguranga quanto ao desenvolvimento inovador.

A questdo central, portanto, ndo é optar entre descentralizagao e
regulagdo, mas construir um ponto de encontro possivel entre esses dois
mundos. A Resolugao BCB 520/2025 néo nega a filosofia que inspira o
bitcoin e as finangas descentralizadas; ela reconhece que, para que esse
ecossistema se torne sustentavel, é preciso impor padrdes fiduciarios
capazes de mitigar riscos que nado sao eliminados pela tecnologia.

A convivéncia entre modelos centralizados e descentralizados
dependerad do amadurecimento das instituicdes, da evolugcao técnica
das solu¢des de custodia e da capacidade do regulador de evitar tanto a
sub-regulagdo quanto o excesso que paralisa a inovagdo. Se essa
convergéncia for alcangada, o Brasil podera consolidar-se como
referéncia internacional em regulagédo de ativos virtuais, combinando
prudéncia, seguranca e abertura a inovagao.




Sandbox a brasileira: 10 anos da experiéncia do
Banco Central™

Joao Felipe Bezerra Assis e Matheus Roveré

O sandbox regulatério € um instrumento que permite a empresas testar
produtos, servigos ou modelos de negdcio inovadores em ambiente
controlado, sob supervisdo do regulador e com flexibilizagdo temporaria
de determinadas regras. A sua finalidade é que o regulador acompanhe,
em tempo real, os riscos e impactos das novas tecnologias antes de sua
plena inser¢cdo no mercado.

Desde que a Financial Conduct Authority (FCA) do Reino Unido langou o
seu programa de sandbox em 2016 — considerado o primeiro sandbox
regulatério aplicado no setor financeiro — a iniciativa passou a ser
amplamente replicada ao redor do mundo. Essa difusdo é
compreensivel, afinal, o modelo britanico foi considerado um sucesso.

O Brasil é um desses casos que incorporou essa iniciativa, por meio da
atuacao do Banco Central.

Para entender a pratica do BC, é importante esclarecer que nao existe
apenas um tipo de sandbox, mas dois: o setorial e o regulatorio.

O sandbox setorial promove a aproximagdo entre reguladores e
regulados por meio de projetos-piloto, sem necessariamente envolver
consumidores reais. Ja o sandbox regulatério pressupde a customizagao
de regras especificas para determinado produto ou modelo de negdcio,
que passa a ser testado em ambiente real, com consumidores.

Essa distingdo ndo € meramente taxondmica, mas possui implicagdes
relevantes quanto aos objetivos, riscos e resultados esperados. Para
entender isso, vale atentar ao paradigma do TRL (Technology Readiness
Level — Modelo de Prontiddo Tecnoloégica), originalmente desenvolvido
pela Nasa para mensurar o grau de maturidade tecnolégica e
posteriormente incorporado pela Unido Europeia como parametro de
avaliagdo do estagio de desenvolvimento de pesquisas e produtos antes
de sua entrada no mercado.

O TRL é estruturado em @ niveis, que abrangem desde a pesquisa basica
até a comercializagdo: 1) pesquisa basica; 2) pesquisa aplicada; 3) prova
de conceito; 4) protétipo inicial; 5) teste de laboratério; 6) protétipo

2Pyblicado no Jota em 18 de margo de 2026. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/sandbox-a-brasileira-10-anos-da-experiencia-do-banco-central>.




funcional; 7) teste de campo; 8) pré-producgao; e 9) venda. Assim,
enquanto o sandbox setorial € mais propriamente vinculado aos niveis de
1a b, o sandbox regulatério envolve os niveis mais avancados de 6 a 9.

O BC realizou ambos os tipos de sandbox, a comegar pelo setorial.

Ja em 2016, acompanhamos uma experiéncia analoga a um sandbox
setorial no dambito da autoridade monetaria brasileira. Naquele ano, o
Banco Central langou a Agenda BC+ (atualmente Agenda BC#), com o
objetivo de promover o avango do Sistema Financeiro Nacional em
quatro frentes: inclusdo, competitividade, transparéncia e educacgao.

Apos visita aos reguladores britanicos, uma equipe do Departamento de
Tecnologia da Informagéo (Deinf) do BC, inspirada na iniciativa do
fintech accelerator, elaborou proposta que permitia ao regulador
conhecer novos modelos de negécio das fintechs, conferindo maior
capacidade prospectiva a atuacdo regulatéria e promovendo maior
maturidade dos produtos antes de sua entrada no mercado.

Como resultado desse processo, foi langado, em 9 de maio de 2018, o
Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT), estruturado
por meio de arranjo institucional entre o BC e a Federagdo Nacional das
Associagoes de Servidores do Banco Central (Fenasbac). Nesse modelo,
o BC atuava como indutor estratégico da inovacdo, enquanto a
Fenasbac fornecia apoio operacional.

Embora nao formalmente denominado sandbox, o LIFT funcionou, na
pratica, como um sandbox setorial, e, em sua primeira edicao,
contemplou o equivalente aos niveis 3 a 6 de TRL, com prova de
conceito, protétipo inicial, teste de laboratério e protétipo funcional.
Sem demandar a criagdao de normas especificas para cada projeto, a
iniciativa acelerou 78 projetos e atraiu aproximadamente R$ 400 milhdes
em investimentos.

Em reconhecimento a essa atuagao, o LIFT recebeu, em 2019, o prémio
da revista Central Banking, na categoria Iniciativa de Sandbox, que
destacou sua relevancia para a agenda do BC, especialmente no que diz
respeito a ampliagdo da inclusao financeira e a redugao do custo do
crédito por meio de uma regulagdo mais eficiente.

Em 2020, foi a vez da experiéncia do sandbox regulatério. O BC instituiu
seu sandbox regulatoério por meio da Resolugao BCB 50/2020. Embora o
sandbox regulatério do Banco Central nao utilize oficialmente o TRL, a
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leitura da Resolugcdo permite inferir que ele contemplou tipicamente
solucdes de nivel 6 a 8, com a entrada de um MVP funcional no ambiente
de sandbox, teste em ambiente controlado e, por fim, desenvolvimento
do produto final com evidéncias de sucesso e desempenho, com a
empresa podendo solicitar ao BC autorizagcdo definitiva para
funcionamento.

De antemado, chamam atengdo alguns pontos passiveis de criticas, como
o extenso intervalo entre o encerramento do periodo de inscrigdes e a
aprovagdo dos projetos selecionados, aproximadamente 8 meses, de
margo a setembro de 2021; e a descontinuagdo do programa apds o
primeiro ciclo - ou seja, o fato de que apenas um ciclo do programa foi
realizado até entao.

No que se refere ao processo seletivo, dos 52 projetos inscritos: (i) 5
foram considerados fora da competéncia do BC,; (ii) 24 ndo atenderam
aos critérios de inovagao ou a exigéncia de necessidade de flexibilizagdo
regulatéria de normas do BC (ou do CMN); e (iii) 16 foram
desclassificados por razdes diversas, como auséncia de documentacgao
ou insuficiéncia de estrutura para cumprimento de requisitos de
Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e Combate ao Financiamento do
Terrorismo (PLD-CFT).

Observa-se, assim, uma taxa de desclassificagdo préxima a 90%, com a
aprovagdo de apenas 7 dos 52 projetos inscritos. Além disso, trés dos
aprovados possuiam vinculo com players ja consolidados no mercado —
Banco Itaucard S/A (Grupo Itad Unibanco), J.P. Morgan e Mercado Pago
(fintech do Mercado Livre) —, o que, de certa maneira, tensiona o objetivo
declarado do sandbox regulatério de fomentar a concorréncia entre
fornecedores de produtos e servigos financeiros.

Esse histérico permite qualificar a anéalise do sandbox brasileiro. O
instrumento ndo constitui uma panaceia, mas uma ferramenta
regulatéria que deve ser inserida em uma politica de inovagdo mais
abrangente, tal como fez o Banco Central ao propor ambos os tipos de
sandbox, tanto o setorial, quanto o regulatério. O que nao significa
ignorar os problemas do sandbox regulatério de 2020, que efetivamente
enfrentou dificuldades de implementagédo e continuidade.

Em resumo, pode-se afirmar que o BC avancgou significativamente na
criagdo e maturagdo de protétipos funcionais por meio do sandbox
setorial (LIFT). Todavia, persistem desafios nas etapas subsequentes,




especialmente quanto aos testes em campo e a operacionalizagdo sob
regime regulatério diferenciado - fragilidades evidenciadas pela
experiéncia do sandbox regulatoério.
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Entre o coédigo e a lei: o futuro da S.A. no
universo tokenizado™

Pedro de Menezes Carvalho

A tokenizagao, processo de conversao de bens, materiais ou imateriais
em representagcdes digitais (tokens) registradas em blockchain,
consolida-se como uma forga transformadora, capaz de remodelar
diversos segmentos, incluindo o arcaboucgo juridico aplicavel as
sociedades empresarias.

A convergéncia entre a inovagao da blockchain e as estruturas legais
societarias suscita questdoes complexas, demandando uma analise
cuidadosa das adaptacgdes necessarias para sua compatibilizagao.

Este artigo analisa a influéncia da tokenizagdo nos direitos dos
acionistas, nos registros societarios e nas deliberagdes corporativas.
Aborda, ainda, a viabilidade da substituicdo de agdes por tokens e os
conflitos entre o regime juridico das Sociedades Andnimas (S.A. e a
natureza descentralizada da blockchain).

O cenério governamental no Brasil ja reflete essa tendéncia. O Banco
Central, por exemplo, estd avangcando com o Drex, a moeda digital
oficial, enquanto instituicdes privadas desenvolvem plataformas para
negociacao de ativos tokenizados, a exemplo da BEE4 no contexto do
sandbox regulatério da CVM.
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E inegavel que a tecnologia possui potencial de reconfigurar como sao
concebidas as participagdes societarias, promovendo ganhos de
eficiéncia e desintermediagdo. Contudo, para que essa vanguarda se
harmonize com a ordem juridica, ajustes no direito societario sdo
imprescindiveis para garantir a seguranga juridica.

O que sdo e como funcionam os equity tokens

A tokenizagao transforma ativos e direitos em titulos digitais registrados
em tecnologias de registro distribuido (DLT), como a blockchain. Essa
conversao facilita a negociagdo de fragdes de ativos, conferindo maior
liquidez e transparéncia.

Para compreender suas possibilidades, é fundamental diferenciar as
categorias de tokens. Os Security Tokens sédo representagdes digitais de

3 Publicado no Jota em 08 de outubro de 2025. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
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valores mobilidrios, como os Equity Tokens (participagdes em
sociedades empresarias), Debt Tokens (direitos de crédito decorrentes
de dividas) e Real Asset Tokens (ativos fisicos). Eles ndo devem ser
confundidos com os Utility Tokens, que funcionam como certificados de
acesso a produtos ou servigos.

Dentro da classe dos Security Tokens, destacam-se participagdes
societarias tokenizadas, mais conhecidas como Equity Tokens: a
representacgao digital de cotas ou agdes de uma sociedade empresaria,
negociados em plataformas DLT.

Aplicagoes e impactos no Direito Societario

A tokenizacao de acdes pode democratizar o acesso a investimentos ao
permitir o fracionamento de ativos de alto valor. Com isso, um nimero
maior de investidores poderia participar do capital de uma empresa.
Essa maior acessibilidade, contudo, impde uma reavaliagdo de como
direitos inerentes a titularidade de participagcdes societarias — como o
direito a voto, o recebimento de dividendos e fiscalizagao da gestao
corporativa — serdo exercidos em um ambiente digital.

A substituicdo de agdes tradicionais por equity tokens ou security tokens
é, sem duvida, um dos aspectos mais inovadores e debatidos da
tokenizagdo no contexto societéario. Tecnicamente, essa substituigdo é
plenamente viavel, com diversos projetos globais ja demonstrando a
capacidade da blockchain de registrar e transferir a propriedade de
ativos de forma eficiente e segura.

Os security tokens sdo ativos digitais que conferem aos seus detentores
direitos analogos aos dos acionistas, como participagado nos lucros e
direito a voto. Sua principal vantagem é a capacidade de fracionar a
propriedade, tornando investimentos em empresas de capital fechado
ou startups mais acessiveis e liquidos.

Contudo, a substituicdo integral das agcdes por tokens ndo esta isenta de
desafios. A questdo central reside na necessidade de harmonizar a
natureza digital e descentralizada dos tokens com os requisitos formais e
de publicidade do direito societario tradicional. A correta identificagdo
dos titulares dos tokens, a garantia da autenticidade das transag¢des e a
protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios sdo pontos que
demandam atengado rigorosa.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil tem se manifestado




sobre a classificagdo de certos tokens como valores mobiliarios, o que
implica sua sujeicdo as rigorosas regras do mercado de capitais,
incluindo registro, divulgagdo de informacgdes e supervisdo, como pode
ser observado no Parecer de Orientacdao CVM 40. Adicionalmente, a
Receita Federal, na IN RFB n° 1.888/2019, j4 se posicionou sobre a
obrigatoriedade da declaragdao de agdes tokenizadas no Imposto de
Renda, um indicativo claro do reconhecimento da existéncia e relevancia
desses ativos no ambito fiscal.

Para que a substituicdo de agdes por tokens se estabelegca como uma
pratica comum e segura, é fundamental a criagdo de um arcabougo
regulatoério claro e abrangente. Este deve definir a natureza juridica dos
tokens, os direitos e deveres de seus detentores, os mecanismos de
governanga aplicaveis e as responsabilidades dos emissores e das
plataformas de negociagdo. A evolugdo da legislagdo e o
estabelecimento de ambientes regulatérios experimentais, como o
sandbox da CVM, sdo passos a serem considerados para testar e validar
novos modelos de negdcios baseados em tokenizagdo, assegurando
tanto a seguranca juridica quanto a devida protecéo aos investidores.

A insercao da tokenizagdo em operagdes societarias ja se manifesta na
emissdo e negociagdo de participagdes societarias tokenizadas,
comumente denominadas Equity Tokens. Atualmente, essa modalidade
é particularmente relevante para startups, mas possui um potencial
transformador significativo para impactar operagdes mais tradicionais,
como os Quota Purchase Agreements (QPAs) e Share Purchase
Agreements (SPAs). Os Equity Tokens prometem uma desburocratizagao
acentuada, com a potencial redugcdo de custos associados a emissao,
transacao e conformidade regulatoria.

A tokenizagdo de participagdes societarias tem o potencial
transformador de reduzir custos de transagao e burocracia na emissao e
negociagao de titulos, uma vez que a eliminagdo de intermediarios é
facilitada pelas DLTs; oferecer transparéncia superior as transagdes, em
virtude da ampla rastreabilidade dos ativos negociados em DLTs; e
promover o acesso a capital para um espectro mais amplo de empresas.

Tradicionalmente, os livros societarios, desempenham uma funcao vital
na comprovacgao da titularidade e na rastreabilidade das participagdes.
Com a ascensdo da tokenizagdo, a tecnologia blockchain surge como
uma alternativa robusta para a digitalizagdo desses registros. Sua
imutabilidade e transparéncia podem simplificar a escrituragao e a




transferéncia de agdes, eliminando intermediarios e reduzindo custos.
Desafios regulatérios e o conflito central

O cerne do debate reside no conflito entre a estrutura centralizada do
regime das S.A. e a natureza descentralizada da blockchain. A legislagao
societaria exige formalidades rigorosas para garantir a seguranga
juridica e a protegado dos acionistas, paradigmas que a automacgao e a
desintermediag¢do da blockchain desafiam diretamente.

No Brasil, o Departamento Nacional de Registro Empresarial e
Integracéo (DREI) ja determinou a migragéo de livros societarios para
formatos digitais (INs 82/2021 e 79/2022 estabeleceram a
obrigatoriedade da migragao dos livros societarios fisicos para formatos
digitais, exigindo que as Juntas Comerciais estaduais adotem sistemas
eletrébnicos para o recebimento de documentos.

Essa mudanca impacta diretamente na autenticagao e armazenamento,
consolidando o formato digital como oficial e reduzindo a burocracia, o
que, por sua vez, pavimentando o caminho para a emissdo de agdes em
blockchain.

Contudo, a blockchain ainda nao substitui os registros formais exigidos
pela legislagéo vigente. Transagdes realizadas apenas on-chain (na rede
blockchain), sem correspondéncia nos livros oficiais, podem n&o ter
eficacia juridica perante terceiros, gerando incerteza sobre a
titularidade dos direitos, pois, embora a IN DREIl 82 impulsione a
transicdo para registros digitais e expanda o mercado para a
tokenizagdo, a plena compatibilidade desses registros digitais com as
exigéncias legais para a validade e publicidade dos atos societarios
ainda demanda um estabelecimento e uma regulamentagdo mais
abrangentes.

As deliberagdes corporativas, que constituem o cerne da governanga
societaria, também sao profundamente influenciadas pela tokenizagao.
A implementagcdo de smart contracts (contratos inteligentes) tem o
potencial de automatizar e agilizar processos decisérios, como a
convocacgado e a realizagdo de assembleias de acionistas, bem como a
execugao dos votos.

Contudo, a aplicagdo de uma arquitetura inerentemente descentralizada
para a governanga de uma S.A. levanta questdes cruciais sobre a
soberania da vontade dos acionistas, a seguranga juridica das decisdes




tomadas por meio de algoritmos e a responsabilidade em caso de falhas
ou disputas complexas. A conciliagdo entre a autonomia dos smart
contracts e a indispensavel necessidade de intervengdo humana e
judicial em determinadas situagdes representa um desafio regulatério
de carater urgente

A conversdo de acgles tradicionais em tokens que representam
participacdo societaria ja se mostra factivel, especialmente para
companhias de capital fechado, as quais usufruem de maior flexibilidade
estatutaria e regulatoria.

A CVM, ao adotar uma abordagem funcional para a classificagdo dos
criptoativos, reconhece os "Equity Tokens" como legitimas
representagdes de cotas ou agdes. No entanto, a substituicdo integral de
acOes por tokens em grandes corporagdes e mercados de capitais
maduros implicaria uma reestruturagdo profunda dos atuais sistemas de
custddia, escrituracgao e liquidagao de valores mobiliarios.

Sem um arcabougo legislativo que reconhega a blockchain como meio
oficial de escrituragdo societaria, os arranjos de tokenizagao tendem a
operar em um regime paralelo ou hibrido.

Propostas e caminhos possiveis

O cerne da discussao sobre a tokenizagao no direito societario reside no
conflito fundamental entre a estrutura centralizada e hierarquica do
regime juridico das Sociedades Anénimas e a natureza intrinsecamente
distribuida e descentralizada da tecnologia blockchain.

As S.A. sdo regidas por um conjunto de normas que estabelecem
formalidades rigorosas para sua constituicdo, funcionamento, registro
de atos societarios, transferéncia de agdes e governanga corporativa.
Essa estrutura visa primordialmente assegurar a segurancga juridica, a
protecdo dos acionistas e a transparéncia das operagdes. Em
contrapartida, a arquitetura descentralizada da blockchain, com sua
capacidade de automagdo via smart contracts e a auséncia de
intermediarios, desafia diretamente esses paradigmas consolidados.

Outro ponto de atrito é a identificagcdo dos acionistas. Enquanto a lei
exige o registro nominal dos acionistas em livros societarios para fins de
publicidade e exercicio de direitos, a blockchain pode permitir o
pseudoanonimato, dificultando a aplicagdo de regras de
responsabilidade e fiscalizagdo. A necessidade de conhecer a




identidade dos acionistas para fins de convocacao para assembleias e o
cumprimento de obrigag¢des fiscais e regulatérias cria uma tensdo com a
privacidade que a blockchain pode oferecer.

A determinagdo da responsabilidade civil também se torna complexa.
Em uma S.A., a responsabilidade de administradores e acionistas é
claramente definida pela legislagdo, no entanto, em regime
descentralizado, como as DAOs (Decentralized Autonomous
Organizations), onde decisGes podem ser tomadas por algoritmos e a
identidade dos participantes pode ser difusa, a atribuicdo de
responsabilidade em caso de prejuizos ou atos ilicitos torna-se um
desafio juridico complexo. A auséncia de uma entidade centralizada
passivel de responsabilizagcdo pode gerar inseguranca juridica e
dificultar a reparagdao de danos, € um ponto que certamente merece
atencao pelos reguladores.

A tokenizagdo também impacta as deliberagdes corporativas. Smart
contracts podem automatizar a convocacdao e realizagdo de
assembleias, mas a governanga descentralizada levanta questdes sobre
a soberania da vontade dos acionistas e a responsabilidade em caso de
falhas. Conciliar a autonomia dos algoritmos com a necessidade de
intervengcdo humana e judicial € um desafio urgente.

Propostas para um novo marco regulatoério

Para que a tokenizagcdo seja integrada ao ambiente juridico, é
indispensavel a formulagdo de propostas regulatérias consistentes que
viabilizem sua adocdo de forma segura, eficiente e juridicamente
robusta.

Reconhecimento da escrituragdo em blockchain: a exemplo da Suiga, a
legislacdo brasileira poderia admitir registros distribuidos como
equivalentes aos registros fisicos ou digitais centralizados. Esse
reconhecimento permitiria uma modernizagao significativa das praticas
societarias, conferindo maior transparéncia, seguranca e agilidade, e
formalizando seu uso em livros societarios.

Adocao de modelos de governanga hibrida: permitir a automacao de
operagdes societarias via smart contracts, mas preservando a
possibilidade de intervencdo humana e judicial para validar ou corrigir
atos, equilibrando eficiéncia e seguranca

Modernizagdo das Juntas Comerciais: avangar na digitalizagcdo e no
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reconhecimento formal de registros societarios realizados em
blockchain. Essa medida estimularia a adogdo de solugdes digitais
inovadoras, reduziria custos e burocracias e consolidaria um ambiente
favoravel ao desenvolvimento de negécios baseados em tokenizagao.

E fundamental reiterar que "o cédigo nao é a lei". A capacidade técnica
de um smart contract nao |lhe confere validade juridica automatica sem
o devido respaldo do ordenamento legal.

Conclusao

A tokenizagao societaria € uma oportunidade impar para modernizar o
mercado de capitais brasileiro. Para que seu potencial se concretize, o
avango tecnologico deve ser acompanhado por um arcabougo
regulatério robusto e flexivel.

Para mitigar os conflitos inerentes entre as inovag¢des trazidas pela
tokenizagao e as estruturas juridicas tradicionais, torna-se crucial que a
legislagao evolua para acolher as especificidades desses novos ativos.
Isso pode envolver a criagcdo de novas categorias juridicas para os
tokens, a adaptagdo das leis societarias existentes para permitir a
digitalizagao de registros e deliberagdes, e a clara definigdo de regras
para a governanga de entidades tokenizadas.

A experiéncia de outras jurisdigdes e a atuagdo de dérgaos reguladores
no Brasil, como a CVM e o Banco Central sdo decisivas para desenvolver
um ambiente juridico que fomente a inovagao e, ao mesmo tempo,
garanta a segurancga e a protegao de todos os participantes do mercado.

As propostas aqui delineadas apontam caminhos para assegurar que
essa revolugdo pavimente uma transicao segura e eficiente para a nova
era do mercado de capitais digital.




Blockchain no contexto de infraestrutura de mercado
financeiro: limites e possibilidades™
Tarik Machado

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) e os mercados financeiro e de
capitais funcionam apoiados em uma intrincada rede de infraestrutura
tecnolégica conhecida como Infraestruturas de Mercado Financeiro
(IMF).

Em texto recente produzido no ambito das pesquisas do Instituto
Brasileiro de Financas Digitais (IFD), foram exploradas as diversas
definicdes relativas as IMFs, incluindo os Sistemas do Mercado
Financeiro (SMF) e as Instituigbes Operadoras de Sistemas do Mercado
Financeiro (IOSMF), empresas que administram os sistemas.

Jad em texto anterior desta coluna foram discutidas fung¢des do
depositario central de valores mobiliarios, um SMF sujeito a autorizagao
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O presente texto, por sua vez, tem como objetivo explorar
conceitualmente as Tecnologias de Registro Distribuido (DLT) e os
limites e possibilidades de sua utilizagdo nas fungdes atribuidas ao
depositario central pela Lei 12.810/13 e pela Resolugdo CVM 31/21.

DLT e blockchain: conceitos essenciais

Para entender o blockchain — a primeira e mais conhecida espécie de
DLT — imagine um livro contabil que, em vez de ser guardado por uma
Uunica entidade, é compartilhado e validado por todos os seus
participantes. Cada pagina, ou "bloco", é selada com uma impresséo
digital criptografica que a conecta a anterior, criando um encadeamento
’

que torna o historico de transacdes praticamente inviolavel, pois
qualquer alteragdo seria imediatamente detectada.

E justamente a possibilidade de oferecer um registro compartilhado,
sincrono e imutavel que tem provocado discussdes sobre o potencial do
uso de DLT para modernizar atividades como o depédsito centralizado de
valores mobiliarios, que requer a manutencao de um registro integro e
inviolavel da propriedade de ativos.

“Publicado no Jota em 30 de agosto de 2025. Disponivel em <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/inovacao-mercados-de-capitais/blockchain-no-contexto-de-infraestrutura-de-mercado-
financeiro-limites-e-possibilidades>.




O arcabougo regulatério do depositario central

Nos termos da Lei 12.810/13, cabe ao depositario central a guarda
centralizada dos valores mobilidarios, o controle de titularidade e o
tratamento dos eventos aplicaveis a tais valores mobiliarios, como a
execugdo de instru¢des de movimento ou o registro de énus.

A Resolugdo CVM 31/21 detalha que o controle de titularidade
mencionado deve ser realizado em estrutura de contas de depdsito
mantidas em nome dos investidores, além de regular a restrigcdo da
disposicao dos valores mobiliarios fora do ambiente do depositario
central a fim de manter a integridade de seus registros.

Em ambito global, os Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMIs), elaborados por CPSS e I0SCO, recomendam padrdes
internacionais para as IMFs.

Para os depositarios centrais, destaco dois principios-chave para a
analise proposta no presente texto:

Governancga: a necessidade de uma estrutura que promova seguranga,
eficiéncia e estabilidade, definindo claramente as responsabilidades e
os mecanismos de responsabilizacdo dos participantes.

Acesso e Participagao: a garantia de acesso justo e aberto aos servigos,
com requisitos de participagao transparentes e publicos para o devido
controle de riscos e a protegdo da privacidade.

Redes publicas versus redes privadas

A viabilidade da utilizagdo de DLT como sistema operado pelo
depositario central depende crucialmente da distingdo entre suas duas
arquiteturas principais: as redes publicas, como a do Bitcoin, e as redes
privadas. As diferengas entre elas envolvem governanga, controle de
acesso e confidencialidade e sdo determinantes para o cumprimento
das normas regulatorias.

Nas redes publicas, a arquitetura é aberta, permitindo a participacao de
qualquer usuario. Nao existe uma instituicdo central encarregada de
assegurar a confiabilidade das informag¢des ou de controlar autorizagdes
de acesso e privilégios para a validagdo das transagdes. A integridade
dos dados é garantida pelo consenso, entre os participantes da rede, a
respeito da integridade das transagdes validadas pelos proprios
usuarios.




Qualquer pessoa ou entidade pode competir para validar transagdes e
ter acesso integral ao registro compartilhado, visualizando os dados
relativos as transacdes. Nesse contexto, o pseudo-anonimato € uma
caracteristica relevante, uma vez que ndao ha dados sobre a identidade
dos usudrios, identificados apenas por coédigos de enderegcos das
carteiras (wallets) que controlam.

Por seu turno, as redes privadas possuem uma ou mais entidades
responsaveis pela governanga, desenvolvimento e operagdo da rede.
Assim, é possivel selecionar quem pode participar da rede com base em
critérios determinados.

Dentro dos participantes com acesso, é possivel restringir quais pessoas
ou entidades podem iniciar ou concorrer para validar transagdes, e até
mesmo quem tem acesso integral para visualizar todas as informacgdes
no registro central. Como o acesso a rede é controlado, pode-se exigir a
identificacdo prévia de seus participantes, o que facilita a
responsabilizagao.

A depender da possibilidade da atribuigao prévia de papéis que podem
ser desempenhados livremente por quaisquer usuarios, enquanto outros
sdo reservados apenas a alguns participantes, essa arquitetura também
pode ser designada como rede permissionada.

Nas redes privadas e permissionadas, sdo utilizados mecanismos de
consenso baseados em privilégios de validagado concedidos aos usuarios
pela entidade que gerencia a rede (Proof-of-Authority). Nessa
arquitetura, para que uma transagdo seja autenticada, um numero
minimo (geralmente uma maioria) de participantes detentores de
privilégios de validagao precisa concordar com ela.

A dicotomia entre redes publicas versus redes privadas e
permissionadas nao se limita a diferenciagdes tecnoldgicas, mas pode
ter impacto direto em termos de governanga, supervisdo, mitigagdao de
riscos e eficiéncia da operagao da depositaria central.

Redes publicas, por definigdo, operam sem entidade gestora capaz de
assumir obrigagdoes regulatérias, definir politicas de gestédo de riscos ou
se responsabilizar por falhas ou danos causados. Nas redes publicas,
qualquer agente poderia atuar como validador de blocos, sem processo
de onboarding, verificagdo de procedimentos de conhega seu cliente
(KYC), prevencgao a lavagem de dinheiro ou avaliagéo de risco de crédito.
A auséncia desse centro de imputagdo de deveres e responsabilidades




inviabilizaria o cumprimento da regulagdo aplicavel e seria incompativel
com os principios PFMI citados anteriormente,

Em contraste, redes privadas e permissionadas permitem a identificagao
de uma entidade gestora (ou mais) dotada de personalidade juridica e,
portanto, apta a instituir mecanismos de governanca adequados aos
requisitos legais e regulatorios.

Essa arquitetura permite (i) due diligence prévia de participantes, (ii)
aplicagédo de requisitos tecnologicos, de patriménio regulatério (para
mitigar risco prudencial) e outros, além da (iii) possibilidade de excluséo
tempestiva de participantes inadimplentes ou que infrinjam regras de
seguranga. Essa capacidade de autorregulagdo é essencial para
resguardar a integridade e eficiéncia da depositaria.

Além disso, a publicidade indiscriminada das transa¢gdes em blockchains
publicas impede a observancia de requisitos de sigilo previstos na Lei de
Sigilo Bancério, além de representar risco de exposi¢cdo indevida de
dados pessoais (LGPD).

Em redes privadas e permissionadas, a visibilidade das informacdes
pode ser segmentada por tipo de participante (operador, custodiante,
intermediario ou emissor), permitindo compliance simultaneo com sigilo
bancério e regras de disclosure de informagdes.

Conclusao

Em suma, a aplicagdo da tecnologia blockchain no ambito das IMFs,
especificamente na atividade de depdsito centralizado de valores
mobilidrios, apresenta um potencial transformador, mas também
desafios regulatérios significativos. A analise das caracteristicas
intrinsecas dos diferentes tipos de redes DLT revela uma clara distingdo
em sua adequacgdo ao arcabouco legal e normativo vigente.

As redes privadas e permissionadas emergem como uma solugao viavel,
ao menos do ponto de vista tecnoldgico, dependendo da estipulagao de
salvaguardas regulatérias adicionais. Este modelo permite a designagéao
de uma ou mais entidades gestoras que podem assumir
responsabilidades legais, definir uma estrutura de governanga clara e
garantir o cumprimento das normas aplicaveis.

A capacidade de controlar o acesso, atribuir privilégios, verificar a
identidade dos participantes, segmentar a visibilidade dos dados e




excluir atores em ndo conformidade sao atributos que tornam as redes
privadas e permissionadas uma alternativa tecnolégica apta a proteger a
integridade do sistema e a respeitar as leis de sigilo bancario e de
protecao de dados pessoais.

A agenda regulatéria da CVM para 2025 sinaliza a disposi¢do do
regulador de explorar alternativas ao arranjo centralizado em vigor,
desde que em um ambiente controlado, onde o depositario central
atuaria como gestor de uma rede DLT permissionada.

Portanto, conclui-se que, no que tange a atividade de depositaria
central, a utilizagdo de DLT esta condicionada a adogado de modelos
privados e permissionados, capazes de conciliar inovagdo tecnologica
com a segurancga, estabilidade e previsibilidade exigidas pelo Sistema
Financeiro Nacional.




Para onde estao indo os modelos de negoécio e
regulacédo de stablecoins™

Lucas Caminha e Ricardo Fernandes Paixao

Tivemos recentemente na Camara dos Deputados (com repercussoes
esperadas para o curtissimo prazo) o evento “Regulacéo de stablecoins
no Brasil”, com participagdo de deputados, representantes do Banco
Central e setor privado/academia. Diversos painéis marcaram a
discussdo democratica do Projeto de Lei 4308/24, que propde lei
especifica para esses ativos (deputado Aureo Ribeiro), e pleitos sobre a
futura regulacdo do BC, que veremos abaixo.

Nao so6 isso, mas o préprio nome do evento é um sinal dos tempos — ha
poucos anos, o foco de um evento sobre criptoativos seria (investimento
em) Bitcoin, initial coin offerings e afins, com suas altas e baixas de

preco.

E emblematico entdo um evento organizado para discutir stablecoins —
ativos virtuais criados na blockchain, que sao diferentes dos demais
justamente por terem a proposta de manter um valor estavel,
referenciado em moeda fiduciaria ou outros ativos do emissor. Os
exemplos mais notoérios sdo USD-T (emitida pela Tether) e USD-C
(emitida pela Circle).

Para o cliente/titular de uma stablecoin, o interessante costuma ser o
uso transacional da stablecoin como meio de troca ou reserva de valor, e
ndo tanto como investimento. Segundo dados da Receita Federal,
stablecoins sdo mais de 80% do volume transacionado em ativos virtuais
no Brasil, reforcando esse caso de uso. Em alguns paises com moeda
instavel como Argentina, elas sdo ainda mais utilizadas como reserva de
valor (frente a inflagdo), e “trilho” para entrada/saida de recursos do
pais. J4 o emissor da stablecoin é remunerado pelo floating do préprio
lastro e/ou market-making (a Tether reportou lucro de US$ 13 bilhdes em
2024).

No Brasil, a Lei n® 14.478/22 atribuiu ao Banco Central o papel de
regulador primario dos ativos virtuais no Pais, que passou os ultimos
anos em conversas com o mercado para amadurecer a eventual
proposta de regulagdo. O resultado veio com as Consultas Publicas n°
109, 110 e 111 — minutas de normas girando em torno de uma nova licenga

SPublicado no Valor Econémico em 28 de maio de 2025. Disponivel em <https://valorinveste.globo.com/
mercados/cripto/coluna/opiniao-para-onde-estao-indo-os-modelos-de-negocio-e-regulacao-de-
stablecoins.ghtml|>.




de prestador de servigos de ativos virtuais (VASPs), suas obrigagdes, e
uso de ativos virtuais no mercado de cambio (especialmente
transferéncias e pagamentos internacionais).

Em termos de engenharia regulatéria, o BC estad implementando uma
regulagao indireta. Dado que a blockchain funciona na pratica como um
trilho paralelo a infraestrutura tradicional, o BC, RFB, COAF e outras
autoridades precisam incrementar a “caixa de ferramentas” com que
fazem enforcement regulatério (quebras de sigilo, bloqueios de ativos
etc).

Quando o BC transforma as VASPs em instituicdes reguladas, elas se
tornam sua "longa manus" (longa mao, em latim) com a obrigagéo de
seguir todo o aparato regulatério. O que importa nisso — como
operadores centrais "nativos" da blockchain, as VASPs terao condigdes
operacionais de cumprir as regras/ordens das autoridades brasileiras,
diretamente no trilho dos ativos virtuais. E um uso estratégico da posigao
privilegiada desses intermediarios enquanto pontos de intersecgao
entre sistema cripto (descentralizado) e tradicional (centralizado).

Enquanto a VASP nao é criada, jd temos movimentos das préprias
instituicdes tradicionais na direcdo das stablecoins. Um exemplo & de
instituicdes financeiras distribuindo stablecoins para clientes. Na
pratica, entrando na rede de distribuicdo das casas tradicionais, como
ltau disponibilizando USDC na sua plataforma.

Outro exemplo (menos frequente) é de instituicdes financeiras
avaliando/fazendo a emissao da prépria stablecoin, como Bank of
America e JP Morgan. O préprio BTG Pactual emitiu a “BTG Dol”, que
funciona como uma reserva de valor em délar na blockchain.

Por fim, temos instituigdes financeiras estruturando stablecoins como
trilhos de pagamentos internacionais, com vantagens potenciais para
clientes de (i) liquidagd@o instantanea e disponivel 24h/7, e (ii) custo
teoricamente menor pela auséncia dos prestadores tradicionais (Swift,
banco correspondente etc). O beneficiario do pagamento pode nem ter
interesse em receber as stablecoins, mas apenas em usa-las como
trilhos de pagamentos antes de receber em moeda fiat (estrutura
chamada de “sanduiche de stablecoin”).

As transferéncias internacionais de stablecoins serdo organizadas pelo
BC na versao final da 111, que propds restringir a atividade as VASPs e
certas reguladas ja autorizadas a operar no mercado de cambio. O




racional do BC envolve reduzir arbitragens regulatoérias, e ja vem desde o
seu comunicado de 2017 de que remessas internacionais de stablecoins
deveriam seguir as regras de cambio.

Ja os desafios do setor sdo bem conhecidos. Primeiro, o classico risco
de lavagem de dinheiro através de stablecoins. O BC visa mitigar esse
risco com a imposigao, as VASPs e demais reguladas que atuarem em
cripto, das regras de prevengdo a lavagem de dinheiro (PLD) ja
existentes no sistema tradicional de contas, pagamentos, investimentos
etc. — adaptadas aos ativos virtuais.

Segundo, risco operacional e de seguranca. Recentemente, um grupo
hacker roubou US$ 1,4 bilhdo em criptoativos da exchange Bybit. A
proposta do BC de trazer as VASPs para dentro do seu perimetro
regulatorio tera a consequéncia de integrar o sistema cripto (e seus
riscos) ao sistema financeiro tradicional. Precisamos entender ent&o o
risco cibernético do setor — ele estard devidamente insulado do setor
bancério tradicional? Essas conversas estdo acontecendo?

Terceiro, risco de que o emissor de uma stablecoin ndo tenha aquela
reserva/lastro. E um risco que o PL 4308/24 busca mitigar propondo
auditorias recorrentes nos lastros de emissores de stablecoins.

Vamos entdo aguardar o BC digerir os comentarios do mercado as
consultas publicas, especialmente a 111. Inclusive, uma das propostas
mais criticadas foram as proibi¢cdes as VASPs de transferir stablecoins a
carteiras autocustodiadas (isto €, ndo custodiadas em VASPs, e das
quais so o titular tem as chaves). O objetivo do BC é reduzir a opacidade
no setor, em linha com o risco de PLD. Em resposta, agentes de mercado
como BTG, Mercado Bitcoin e ABRACAM foram propositivos nas suas
contribuigdes, sugerindo outras formas praticas de se chegar ao mesmo
fim (exemplo: uso de tecnologias de compliance nativas da blockchain).

Essa postura de nao apenas levantar bandeiras de inovagéo/liberdade
para criticar o BC, mas efetivamente ajudar o regulador a construir
abordagens praticas € bem desejavel, ndo s6 aqui, mas nas consultas
publicas como um todo.




Stablecoins encantam o mercado e
preocupam governos™

Isac Costa

Realizar transagdes envolvendo criptoativos e moedas fiduciarias requer
a confianga em intermediarios em uma situagdo de assimetria bastante
preocupante. Varios episodios de pessoas que nao entregaram valor ou
simplesmente desaparecerem requerem cautela. Além disso, as
cotacdes de criptoativos podem variar drasticamente.

As duas stablecoins com maior volume atualmente sao USDT, emitida
pela Tether, e USDC, emitida pela Circle, com cerca de,
respectivamente, US$ 160 bilhdes e US$ 62 bilhdes em saldos emitidos.
A Circle, além de ter um IPO bem-sucedido nos EUA, reportou US$ 1,7
bilhdo de receita e US$ 150 milhdes de lucro em 2024. Por sua vez, a
Tether, com apenas 150 funcionarios e mais de 500 milhdes de usuarios
declarados, reportou lucro de US$ 13 bilhdes, quase o dobro da
BlackRock, maior gestora do mundo.

Em relatério publicado no inicio deste més, o JPMorgan divulgou a
projecao de que o mercado de stablecoins chegara a US$ 500 bilhdes
até 2028, a depender da evolugdo do ecossistema cripto como um todo
— afinal, as stablecoins funcionam como “lubrificantes” deste setor, com
uma demanda de 88% para operagdes com criptoativos e apenas 6%
para pagamentos, de acordo com o relatoério.

Ceticismo com relagao a compliance

Profissionais do sistema financeiro tradicional, como banqueiros,
advogados e contadores, estdo sujeitos a regras destinadas a impedir a
entrada de recursos de criminosos e terroristas no sistema. Devem
reportar transagdes suspeitas as autoridades competentes e podem
sofrer penalidades severas caso deixem de fazé-lo.

Diante desse quadro, as stablecoins podem introduzir um risco relevante
em matéria de PLD/FTP se a liberdade de circulagao de valores se der
sem a visibilidade das instituicdes envolvidas, a necessaria identificagao
de beneficiarios finais e o reporte de operagdes suspeitas. Esta € uma
das conclusdes do relatério sobre o tema publicado pelo Grupo de Agao
Financeira Internacional (Gafi) em junho deste ano.

¢ Publicado no ConJur em 16 de julho de 2025. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2025-jul-16/
stablecoins-encantam-o-mercado-e-preocupam-governos/>.




Nos Estados Unidos, a gestdo Biden costumava afirmar que stablecoins
eram utilizadas por grupos terroristas, pelo governo russo e por outros
adversarios para contornar sangdes econdémicas. Com a visao pré-cripto
de Trump, a narrativa mudou drasticamente e ha dois projetos de lei em
tramitacéo (Stable Act e Genius Act).

Em agosto do ano passado, a Tether firmou parceria com a blockchain
Tron e a empresa de investigagdes TRM Labs para langar uma unidade
de combate a crimes financeiros, batizada de T3. A iniciativa busca
auxiliar autoridades na identificagdo e interrupgao de fluxos ilicitos
envolvendo o stablecoin USDT. Segundo a Tether, a equipe da T3 é
composta por cerca de 20 a 30 investigadores e ja contribuiu para
congelar dezenas de milhdes de dodlares em tokens, sinalizando maior
disposicao da empresa em colaborar com érgaos reguladores e policiais.

No entanto, um artigo publicado na revista The Economist, de autoria de
Oliver Bullough, questionou a eficacia deste grupo, sinalizando que a
iniciativa ainda estaria muito aquém do padrao do sistema financeiro
tradicional. De acordo com o artigo, estima-se que a industria financeira
global gaste mais de US$ 200 bilhdes por ano para cumprir as normas
para combater a lavagem de dinheiro e outros crimes financeiros e
instituicdes bancarias reportam dezenas de milhdes de operagdes a suas
unidades internas de inteligéncia financeira, bloqueando muitas delas
preventivamente até a conclusdao das verificagoes. Instituicdes de
grande porte empregam milhares de profissionais em suas areas de
compliance e, com cerca de 40 milhdes de novos clientes a cada
trimestre, seria pouco crivel que uma equipe tdo enxuta fosse capaz de
verificar com rigor a legitimidade das transag¢des ou a identidade dos
usuarios.

Além disso, por operarem fora da jurisdicdo direta dos Estados
nacionais, stablecoins como o USDT desafiam a capacidade dos
governos de impor obrigacdes regulatérias, restando-lhes apenas
solicitar — e ndo exigir — cooperagao das plataformas.

Stablecoins como meio de pagamento

Boa parte do volume da negociacdo de stablecoins é atualmente
destinada a compra e venda de criptoativos, pois servem como um
“repositério de valor” ao permitir que os saldos continuem no universo
tokenizado antes de serem resgatados no sistema financeiro tradicional,
quando podem ser tributados com maior facilidade.
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Por outro lado, o acesso ao sistema financeiro formal e remessas
internacionais podem ser extremamente dificeis e caros para pessoas
em paises emergentes. A Tether facilitou o acesso de pessoas comuns ao
USDT, criando quiosques onde é possivel negociar USDT com moeda
fiduciaria. Apds a conversao, os tokens podem ser transferidos para uma
pessoa em outro pais e ela pode converté-los em moeda local, pagando
por comida, aluguel ou qualquer outra coisa, sem que os bancos fiquem
com uma parte significativa do valor enviado.

A utilizagdo de stablecoins para pagamentos depende do seu grau de
aceitacado pelos estabelecimentos por quem recebe e da comodidade
da experiéncia de usuario para quem paga. Por essa razdo, as bandeiras
tém se posicionado estrategicamente como intermediarias para
pagamentos com o uso de stablecoins, pois ja possuem uma rede ampla
de distribuicdo, bem como os devidos controles exigidos pela regulagao.
Esse movimento das bandeiras de cartdes pode ser interpretado como
uma reagdo a possibilidade de pagamento com stablecoins como forma
de contornar os arranjos de pagamento tradicionais — as taxas de
processamento.

O interesse de diversas empresas em emitir suas préprias stablecoins
tem varias motivagdes. Uma grande varejista que emitisse sua prépria
stablecoin poderia economizar com taxas de processamento de
pagamentos ao utilizd-lo nas transagdes com clientes e, ao mesmo
tempo, obter rendimento sobre os ativos que lastreiam a moeda.

Interagdao com o sistema tradicional e categorias existentes

No contexto brasileiro, a popularidade e eficiéncia do Pix torna esse tipo
de transagdo pouco atrativa. Em contraste, as stablecoins podem
facilitar transagoes internacionais, razdo pela qual, além de preocupar as
bandeiras, estdo no foco das autoridades monetarias. Ainda, a
manutencao de saldos em stablecoins pode, em teoria, drenar volumes
hoje destinados a depdsitos bancarios.

Os emissores de stablecoins sdo credores dos titulares dos tokens, razdo
pela qual alguns podem considerar aqueles como bancos ou, pelo
menos, emissores de moeda eletronica. Adicionalmente, o pagamento
de juros aos titulares de stablecoins as aproximariam da qualificagdo
juridica como valores mobiliarios (pela oferta de rendimento decorrente
do esforgo de terceiro).




Desdobramentos

A potencial facilidade de circulagdo de stablecoins pode ser
determinante para a disputa entre o dodlar e outras moedas,
especialmente o yuan, pela hegemonia monetaria global. Embora as
transagdes com criptoativos continuem proibidas na China, a partir de
agosto haverad um sistema de licenciamento de stablecoins em Hong
Kong. Esse movimento pode abrir portas para a emissao de stablecoins
lastreadas na moeda chinesa.

De acordo com a Reuters, o conglomerado de e-commerce JD.com e o
grupo Ant estdo interessados em estimular stablecoins de yuan para
facilitar pagamentos na cadeia logistica, remessas internacionais e,
ainda, contarem com receitas adicionais com os titulos de lastro para a
emissdo de tokens.

A ascensdo das stablecoins marca um ponto de inflexdo no equilibrio
entre inovacao financeira e supervisao regulatéria. Ao mesmo tempo em
que ampliam o acesso a pagamentos globais e reduzem custos
operacionais, sua natureza transnacional e estrutura pouco transparente
impdem desafios significativos as autoridades monetarias e aos érgaos
de combate a lavagem de dinheiro.

O crescente interesse de grandes empresas, bandeiras de pagamento e
até poténcias geopoliticas como a China demonstra que as stablecoins
ndo sao apenas instrumentos técnicos, mas pecas estratégicas em
disputas por eficiéncia financeira, controle regulatério e hegemonia
monetaria internacional.




A delicada estabilidade das stablecoins'’

Isac Costa

Se algum dia estivermos viajando para outro pais, sera que poderemos
pagar nosso café da manha com uma stablecoin? Essa possibilidade
singela levanta sérias questdes para investidores e empreendedores da
criptoeconomia, reguladores e instituicdes financeiras tradicionais.

Se um banco esta sujeito a uma corrida de saques em um cenario de
panico, os emissores de stablecoins também estdo. Igualmente, as
regras de prevencdo a lavagem de dinheiro e outros deveres que
acompanham as operagdes de cambio — e que as tornam mais
demoradas e onerosas — também precisam ser consideradas para essa
nova modalidade de ativo.

A sustentabilidade — e a estabilidade — dessas moedas depende
diretamente da confianga do mercado nos ativos de lastro e na
transparéncia da operacdo. No caso das stablecoins centralizadas, &
preciso confiar que a empresa emissora realmente possui os ativos em
reserva, como é o caso da Tether, que afirma possuir titulos do mercado
americano e tem uma capitalizacdo de mercado de US$ 155 bilhdes,
conforme a plataforma CoinMarketCap.

Por sua vez, a stablecoin USDC, emitida pela Circle é atualmente a
segunda maior em valor de mercado, com mais de US$ 61 bilhdes. O
valuation da Circle quase quadruplicou nos trés primeiros dias como
empresa listada em Nova York, atingindo US$ 25 bilh&es.

Semelhang¢a com figuras (e riscos) conhecidos e sua regulagao

Algumas vantagens das stablecoins usualmente destacadas sdo a
possibilidade de realizar pagamentos internacionais em segundos, com
custos de transagao significativamente menores e, o mais importante,
sem a incidéncia de IOF em determinadas estruturas comerciais.

Porém, as fricgdes com os sistemas de pagamento atuais ndo vém
apenas da tecnologia de pagamento em si (o sistema de mensagens
bancarias Swift pode enviar dinheiro para todo o mundo em segundos),
mas de operagGes acessorias: atendimento ao cliente (cadastro,
estornos, cartdes etc.), gestdo de risco e fraude, e compliance (conheca

7Publicado no Conjur em 25 de maio de 2025. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2025-jun-25/
a-delicada-estabilidade-das-stablecoins/>.




seu cliente — KYC e prevencao a lavagem de dinheiro), que retardam
todo o processo.

Até o presente, as stablecoins alcangcam velocidade ao negligenciar
essas operagdes acessorias, mas sera que poderao realmente competir
como instrumentos de pagamento se tiverem que cumprir as mesmas
regras?

Nesse contexto, as regras aplicaveis podem variar conforme a natureza
que seja atribuida as stablecoins: sdo um depdsito bancario? Um money
market fund (MMF)? Um cash ETF?

As stablecoins situam-se em uma zona cinzenta entre uma moeda
eletrbnica para pagamentos, um depdsito bancario e um valor
mobilidrio. Os emissores tém passivos como um banco, mas ndo
concedem empréstimos. Elas sdo negociaveis e investem em ativos
como MMFs, mas reguladores dos EUA decidiram que ndo s3o valores
mobiliarios se as moedas puderem ser totalmente resgatadas a qualquer
momento e nao repassarem os rendimentos dos investimentos aos
detentores.

Assim como um emissor de stablecoin, um MMF capta recursos de
investidores, aplicando-os em ativos de curto prazo e emitindo aos
investidores um passivo que promete resgatar a qualquer momento e ao
par. A diferencga crucial é que os bancos — pelo fato de poderem manter
reservas fracionarias — criam dinheiro quando concedem empréstimos,
algo que os emissores de stablecoins nao fazem.

MMFs e veiculos similares ja foram rotulados de shadow banks no
passado, e por um bom motivo, por possuirem passivos sujeitos a
corridas de saque —um risco mais acentuado em um banco e essa, e ndo
a forma como criam dinheiro, é a esséncia de um banco.

No Brasil, temos os emissores de moeda eletrénica (uma modalidade de
instituicdo de pagamento). Contudo, como as stablecoins sé&o
referenciadas em moeda estrangeira, ndo bastaria aplicar as regras
domeésticas para emissores de moeda eletronica, que sao restritas ao

real brasileiro. Assim, as regras de cambio podem se aplicar (conforme
indicado na Consulta Publica BCB n° 111/2023).

O Projeto de Lei n°® 4.308/2024, em tramitagédo no Congresso Nacional,
estabelece que apenas instituicdes autorizadas pelo Banco Central
poderdo emitir tokens lastreados em moeda estrangeira, exigindo
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reservas integrais, auditorias regulares e transparéncia na divulgagao de
informacgdes sobre o lastro.

Institui¢coes tradicionais entram em cena

O banco de investimentos Standard Chartered previu que poderia haver
cerca de US$ 2 trilhGes em stablecoins em circulagao até o final de 2028,
ante os cerca de US$ 250 bilhdes atuais. Ha previsOes ainda mais
otimistas.

Stripe e Visa estao aprofundando seus investimentos no setor, o japonés
Sony Bank estd testando seu proprio token para pagamentos.
Recentemente, o Wall Street Journal divulgou que Walmart e Amazon
avaliaram a possibilidade de emitir suas proprias stablecoins. A Société
Générale-Forge, brago cripto da empresa francesa de servigos
financeiros Société Générale, vai langar uma nova stablecoin atrelada ao
dolar norte-americano, chamada USD CoinVertible (USDCV).

Os bancos tém se preparado para um cenario de crescente adogao de
stablecoins sob uma regulagdo mais favoravel, o que pode drenar seus
depdsitos e transagdes atuais. Cogita-se que as stablecoins possam
acelerar operagdes mais rotineiras, como pagamentos transfronteirigcos.

A questdo em aberto é se o “dinheiro tokenizado” continuara a ser mais
eficiente, seguro e rapido uma vez que seja regulado. Para alguns, a
integragdo entre o mercado cripto e as finangas tradicionais € como um
cavalo de Troia. Para outros, é o alvorecer de um mercado financeiro
global mais eficiente, seguro e genuino.




Inovagao registral:
a (i)legalidade da tokenizacao imobiliaria®

Isac Costa

O ano de 2025 sera lembrado como um divisor de aguas no debate
sobre a tokenizagao imobiliaria no Brasil. O que comegou como uma
promessa tecnolégica de democratizagcdo do acesso ao mercado
imobiliario transformou-se rapidamente em uma crise institucional que
expOs as tensdes entre inovagdo financeira, seguranga juridica e
competéncias regulatérias.

Neste texto, analisaremos os eventos deste ano até a recente suspenséo
judicial da Resolugao Cofeci n® 1.551/2025, que pretendia regulamentar
as “transagdes imobiliarias digitais”, com o redirecionamento do debate
para o Poder Legislativo e o Conselho Nacional de Justica (CNJ).

Conceito de propriedade digital

A tokenizacado imobiliaria insere-se em um movimento global conhecido
como tokenizagao de ativos do mundo real — real world assets (RWA) —,
um processo mediante o qual ativos fisicos ou financeiros tradicionais
sdo representados digitalmente por meio de tokens registrados em
redes descentralizadas.

Nesse contexto, encontramos o conceito de propriedade digital, por
meio da qual investidores com diferentes capacidades financeiras
adquirem participagcdes fracionadas em imoveis de alto valor, com
transacdes executadas “em minutos” e “poucos cliques”. Entretanto,
essa maior eficiéncia e melhor experiéncia de usuario trazem consigo
uma complexidade juridica fundamental: a expressdo “propriedade
digital” é juridicamente ambigua, pois sugere a transferéncia do dominio
pleno do imével, um direito real que, por forga do ordenamento juridico
patrio, somente se consolida mediante registro na matricula do Cartério
de Registro de Imoéveis.

Na pratica, contudo, a maioria das estruturas atuais de tokenizagao
transfere direitos obrigacionais (créditos) ou participagdes em
entidades juridicas que detém o imdvel, ndo a propriedade em si. Essa
dissonancia entre a percepcgdo criada pelo marketing e a realidade
juridica do ativo adquirido constitui uma fonte primaria de risco para o

'8 Publicado no Conjur em 15 de outubro de 2025. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2025-out-15/
inovacao-registral-a-ilegalidade-da-tokenizacao-imobiliaria/>.




investidor, que pode acreditar estar comprando uma fragdo do imével
quando, na verdade, estad adquirindo um direito que lhe da “apenas” a
experiéncia de um direito real, com todas as suas dimensdes (usar, fruir
e dispor do bem imodvel), mesclada com a esséncia de um produto
financeiro se o token oferecer rendimentos de aluguéis e outros
rendimentos.

Arquitetura juridica da tokenizacédo: ‘condominios’ digitais e alienagao
fiduciaria

Para viabilizar a tokenizacao de iméveis, a arquitetura tipica envolve a
transferéncia do imével para uma sociedade de propédsito especifico
(SPE), criada exclusivamente para deter aquele ativo. Em seguida, a SPE
aliena fiduciariamente o imével a um agente custodiante, que detém a
propriedade resoluvel do bem em beneficio dos futuros detentores de
tokens. A SPE entdo emite os tokens, que representam fragdes dos
direitos econdmicos sobre a propria sociedade, que por sua vez controla
o imovel gravado com a alienagado fiduciaria. Busca-se, ainda, averbar na
matricula do imdvel a existéncia desse contrato e, idealmente, uma
anotacgao sobre a emissdo de tokens.

Essa estrutura cria uma camada de abstragdo significativa. O investidor
ndo se torna diretamente proprietario de uma fragdo do imoével, mas
titular de um token que representa um direito sobre uma SPE cujos ativos
estdo em garantia para os proprios detentores de tokens. A gestdo dos
direitos coletivos desses investidores sobre a SPE e o imovel
assemelha-se a um condominio, porém com cotas negociaveis ao
portador e registro em rede descentralizada.

Quem tem competéncia para regular os ativos virtuais?

A Lei n® 14.478/ 2022 estabeleceu as primeiras diretrizes para a
prestacdo de servigos de ativos virtuais no Brasil. A lei define “ativo
virtual” de forma ampla e o artigo 39, inciso |V, exclui expressamente do
conceito de ativo virtual as “representagdes de ativos cuja emissao,
escrituragdo, negociagao ou liquidagdo esteja prevista em lei ou
regulamento”. Esta exclusdo tornou-se o principal argumento juridico
utilizado pelos registradores de imdveis para contestar a legalidade de
um sistema de tokenizagdo de propriedade a margem do sistema
registral.

A légica é clara: a constituicao, transferéncia e publicidade dos direitos
reais imobilidrios sdo exaustivamente previstas no Coédigo Civil e na Lei

84

N



de Registros Publicos. Portanto, a tokenizagdo do direito de propriedade
imobiliaria se enquadraria nesta excec¢ao, nao podendo ser regulada por
analogia a outros criptoativos e permanecendo sob a jurisdicdo do
sistema de registros publicos.

O Decreto n® 11.563/2023 designou o Banco Central (BC) como érgéo
competente para regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de
servicos de ativos virtuais. A competéncia do BC concentra-se no
agente que opera no mercado (plataformas de negociagéo,
custodiantes), estabelecendo regras para o funcionamento dessas
empresas, incluindo requisitos de capital, governanga e prevencao a
lavagem de dinheiro. A validade juridica do token negociado, contudo,
depende de outras esferas: o Cédigo Civil e a Lei de Registros Publicos
para imoéveis, e a regulagao da CVM para valores mobiliarios.

A competéncia da CVM para regular o mercado de capitais prevalece
sobre o Marco Legal dos Criptoativos. Qualquer token que se enquadre
na definicdo legal de valor mobiliario esta sob sua jurisdigdo. Muitos
tokens imobiliarios, especialmente aqueles representando fragdes de
fluxos de aluguéis ou participagdo em lucros de incorporagdes,
preenchem os requisitos de “contrato de investimento coletivo” e sdo, na
pratica, valores mobiliarios sujeitos a regulagdo da CVM.

No final de 2024, o Banco Central langou a Consulta Publica n® 109, com
propostas de normas para prestadoras de servigos de ativos virtuais. A
minuta definiu “tokenizagdo de ativos” de forma ampla, mas o
movimento mais significativo foi a exclusdo explicita de certos ativos de
seu escopo. A norma proposta indicou que nao se aplicaria aos
instrumentos financeiros e aos bens, mdéveis ou imoveis, que sejam
objeto de processos de tokenizagao.

Pode-se argumentar que essa exclusao deliberada sugere que o préprio
regulador federal designado pela lei reconhece que a regulagao da
propriedade imobiliaria tokenizada extrapola sua competéncia e
pertence a outra esfera institucional: o direito registral e imobiliario, sob
supervisdo do CNJ.

Protagonistas institucionais do debate

O Instituto de Registro Imobiliario do Brasil (Irib), fundado em 1974, é a
principal entidade de representagao dos Oficiais de Registro de Imoveis
do pais. Sua missao historica é o aperfeicoamento juridico e a defesa da
segurancga do sistema registral, atuando coordenadamente com outros




grandes atores do setor como membro do Férum Nacional de
Desenvolvimento Imobiliario (FNDI).

O Conselho Federal de Corretores de Imoveis (Cofeci) é a autarquia
federal responsavel por normatizar e fiscalizar a profissdo de corretor de
iméveis, atuando com os conselhos regionais (Crecis). Com
competéncia para baixar resolu¢des sobre ética e disciplina profissional,
o Cofeci viu na tokenizagdo uma oportunidade de expandir sua
relevancia no mercado digital.

O Forum Nacional de Desenvolvimento Imobiliario (FNDI) é uma
articulagcdo permanente que reune as mais importantes entidades do
setor imobiliario brasileiro, incluindo incorporadoras (Abrainc), crédito
imobiliario (Abecip), construcao civil (CBIC) e o sistema registral em
suas diversas representacdes. Seu objetivo € construir consensos para
aprimorar o ambiente de negécios do setor.

O Operador Nacional do Sistema de Registro Eletrénico de Imoéveis
(ONR) é uma entidade de direito privado sem fins lucrativos, criada pela
Lei 13.465/2017, com a missdo de implementar e operar o Sistema de
Registro Eletronico de Imodveis (SREI) em todo territério nacional, sob
regulacdo e fiscalizagdo da Corregedoria Nacional de Justigca. O ONR
representa a modernizagdo oficial e centralizada do sistema registral
brasileiro, conectando mais de 3.600 cartérios em plataforma unica.

Cronologia da controvérsia

A controvérsia teve seu marco inaugural em 10 de abril de 2025, quando
o Irib emitiu o parecer “Tokenizagao e Controle dos Direitos Reais
Imobiliarios” (OF-IRIB/P/JPBJ-06/2025). Este documento funcionou
como alerta preventivo, questionando a conveniéncia de criar um
“segundo sistema em blockchain® para transacionar direitos reais,
operando paralelamente ao registro de iméveis. O parecer analisou as
supostas vantagens da tokenizagao e as contrapds aos riscos iminentes,
argumentando que a agilidade prometida viria ao custo da eliminagédo da
qualificagao juridica, filtro essencial que impede o registro de atos
invalidos e previne litigios.

A auséncia desse filtro poderia levar a anulagdes em massa de
transacgoes, inconsisténcias de informacado entre o registro oficial e a
blockchain, e ambiente propicio a evasao fiscal e lavagem de dinheiro. O
documento tragou paralelo com os problemas do sistema Mers nos
Estados Unidos, que contribuiram para a crise hipotecaria de 2008 ao

86

N



criar opacidade sobre a titularidade de créditos.

O ato catalisador do conflito ocorreu em 14/8/2025, com a publicagao
da Resolugao Cofeci n® 1.551, a qual ndo se limitou a orientar corretores
de imodveis, mas instituiu um ecossistema regulado completo para
“Transagdes Imobilidrias Digitais”. Criou as figuras das Plataformas
Imobiliarias para Transagdes Digitais (PITDs) e dos Agentes de Custddia
e Garantia Imobiliaria (ACGls), determinando que ambos deveriam ser
credenciados e supervisionados pelo préprio Cofeci. Ainda, definiu o
Token Imobiliario Digital (TID) como representagdo de “Direitos
Imobiliarios Tokenizados” (DITs), que poderiam ser de natureza tanto
obrigacional quanto real. Crucialmente, estabeleceu que a
intermediagdo de negdcios envolvendo TIDs seria atividade privativa de
corretores de imdveis inscritos no sistema Cofeci-Creci.

A reacdo foi imediata. Cinco dias apds a publicagao, o Irib divulgou a
Nota Técnica CPRI/IRIB n® 01/2025, desconstruindo a resolugdo em
multiplas frentes juridicas. Argumentou incompeténcia formal do
COFECI, que como conselho profissional nao possui poder de agéncia
reguladora para criar um mercado e alegou a inconstitucionalidade por
legislar sobre Direito Civil e Registros Publicos, matérias de
competéncia privativa da Unido. Por fim, apontou ilegalidade material,
contrariando diretamente o Cédigo Civil, a Lei de Registros Publicos e a
prépria Lei de Ativos Virtuais.

Paralelamente, em 18 de agosto, a Corregedoria-Geral da Justigca de
Santa Catarina emitiu a Circular n® 410, proibindo expressamente que
oficiais de registro realizassem “qualquer anotagdo, averbacdo ou
registro que vincule a matricula imobilidaria a tokens digitais,
representagdes em blockchain ou qualquer outro instrumento
extrarregistral”. A decisdo fundamentou-se nos riscos a seguranga
juridica e na auséncia de legislagdo federal autorizativa. Essa agao
preventiva cortou o “corddao umbilical” que as plataformas de
tokenizagao precisariam para conferir aparéncia de legitimidade aos
seus produtos.

Em meio a crise, o Poder Legislativo moveu-se para propor solugao
estrutural. Em 4 de setembro foi apresentado o Projeto de Lei do Senado
4.438/2025, buscando criar marco legal definitivo. Suas propostas
centrais incluem definir competéncias regulatérias (BC para prestadores
de servigco, CVM para tokens de seguranga, CNJ/SNRI para aspectos
registrais), integrar a tecnologia ao sistema existente através de




“matricula tokenizada” operada pelo ONR, e alterar o Codigo Civil para
reconhecer a “fragcado digital de propriedade de bem imével” como novo
tipo de direito real.

Ainda em setembro, o FNDI publicou nota técnica reforgando a tese de
incompeténcia regulatéria do Cofeci e alertando para riscos sistémicos.
Argumentou que a criagdo de sistema paralelo de titularidade fragilizaria
as garantias que sustentam o crédito imobiliario, aumentando o risco das
operagdes e o custo do financiamento, com impacto direto no direito a
moradia. Essa manifestacdo foi politicamente devastadora,
demonstrando que a oposicado nao era setorial, mas generalizada em
todo o mercado imobiliario.

Finalmente, em 13/10/2025, a 219 Vara Federal Civel da Sec¢éo Judiciaria
do Distrito Federal deferiu tutela de urgéncia na agdo movida pelo ONR,
determinando a imediata suspensao de todos os efeitos da Resolugao
Cofeci 1.551/2025. A decisao liminar reconheceu que o Cofeci
extrapolou sua competéncia de conselho profissional, usurpou
competéncia privativa da Unido para legislar sobre Direito Civil e
Registros Publicos, e invadiu a esfera de atuagdo de outros érgaos
federais como o Banco Central e o CNJ/ONR.

Reflexdes finais: entre a disrupgao e a integragao

Ha uma tensao estrutural profunda entre a natureza descentralizada da
inovagdo tecnoldégica e a necessidade de seguranga juridica
centralizada que caracteriza o mercado imobiliario. Uma agdo unilateral
disruptiva gerou reagcGes em cadeia de instituicdes (Irib), mercado
organizado (FNDI), judiciario local (CGJ-SC) e judiciario federal,
alegando a necessidade de uma corregao de rota para uma abordagem
mais cautelosa e sistémica.

Esse embate pode ser visto ndo como luta do velho contra o novo, mas
como disputa entre dois modelos concorrentes de modernizagdo: um
descentralizado e autorregulado (proposto pelo Cofeci) e outro
centralizado com regulagéo estatal (personificado pelo ONR).

O caminho para conciliagdo dos interesses entre tokenizadores e
registradores nao reside na substituicdo de um sistema pelo outro, mas
em sua integracgao inteligente. O PLS 4.438/2025 aponta nessa diregéo
ao propor uso da blockchain ndo como substituto, mas como extensao
do registro publico, através da “matricula tokenizada”. Nesse modelo, o
token herda a seguranca juridica e a fé publica do registro, enquanto o
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registro ganha agilidade, liquidez e programabilidade da tecnologia. O
registrador manteria fungao essencial de qualificagdo juridica na “porta
de entrada” do ativo no sistema digital, garantindo a legalidade da
tokenizacdo, enquanto transagoes subsequentes dos tokens poderiam
ocorrer de forma mais fluida e automatizada.

Os proximos passos légicos envolvem tramitagao de lei federal que
estabelegca bases legais para propriedade digital, seguida por
regulamentacao infralegal coordenada entre CNJ (aspectos registrais e
operagao do ONR), CVM (tokens que sdo valores mobiliarios) e BCB
(prestadores de servigo). A questdo ndo é se a tokenizagao imobiliaria
ocorrera no Brasil, mas como sera estruturada para conciliar inovagao

com seguranga.







