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INFRAESTRUTURAS DE MERCADO FINANCEIRO
EM REGISTRO DISTRIBUIDO: UMA ABORDAGEM
INSTITUCIONAL DAS ATIVIDADES DE DEPOSITARIO
CENTRAL E DE SISTEMAS DE LIQUIDACAO

Juliana Facklmann (Insper, Sdo Paulo)
Paloma Alvares Sevilha (FGV, Sdo Paulo)
Camila Villard Duran (ESSCA, Angers, Franca)

Resumo

Este artigo aborda o impacto das tecnologias de registro
distribuido (Distributed Ledgers Technologies - DLTs) nas Infraestruturas
de Mercado Financeiro (IMFs). As IMFs sdo instituicoes que facilitam
a compensacao, a liquidacdo e o registro de operacdes financeiras,
promovendo seguranca juridica e eficiéncia no mercado financeiro.
No Brasil, sdo reguladas tanto pelo Banco Central do Brasil (BCB)
como pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Este estudo
explora as possibilidades técnicas da DLT para essas infraestruturas,
contrastando com as atividades e as responsabilidades das entidades
atuais, responsaveis por essas fungoes no mercado financeiro. A analise
se concentra em dois tipos especificos de IMFs: Depositdrias Centrais
(Central Security Depositaries - CSDs) e Sistemas de Liquidacdo
(Security Settlement System - SSS). O processo de tokenizacdo de
ativos financeiros e valores mobilidrios em ambiente DLT traz
desafios importantes para as IMFs, exigindo as correspondentes
infraestruturas de mercado, de forma a garantir relagdes financeiras
seguras e eficientes. O artigo explora como a DLT poderia substituir
as IMFs atualmente existentes, analisando novos processos e novas
possibilidades em ambiente distribuido, inclusive com reflexdes sobre
a emissao de uma moeda digital de atacado pelo BCB (Drex).

Palavras-Chave: Infraestrutura de Mercado Financeiro;
Tecnologia de Registro Distribuido; Depositarios Centrais; Sistemas de
liquidacao; Blockchain; CBDC (Central Bank Digital Currency).

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 15



FINANCIAL MARKET INFRASTRUCTURES IN
DISTRIBUTED LEDGERS: AN INSTITUTIONAL APPROACH
TO THE ACTIVITIES OF CENTRAL SECURITIES
DEPOSITORY AND SETTLEMENT SYSTEMS

Abstract: This article addresses the impact of Distributed Ledger
Technologies (DLTs) on Financial Market Infrastructures (FMIs). FMIs
are institutions that facilitate the clearing, settlement, and register
of financial transactions, promoting legal certainty and efficiency
in the financial markets. In Brazil, they are regulated by the Central
Bank of Brazil (BCB) and the Securities and Exchange Commission
(CVM). The study explores the technical possibilities of DLT for these
infrastructures, contrasting with the activities and responsibilities
of current entities in financial markets. The analysis focuses on two
specifictypes of FMIs: Central Security Depositaries (CSDs) and Security
Settlement Systems (SSS). The process of tokenizing financial assets
and securities in a DLT environment brings significant challenges for
FMIs, requiring the correspondent market infrastructures to ensure
safe and efficient financial relations. The article explores how DLT
could replace currently existing FMIs, analyzing new processes and
possibilities in a distributed environment, including reflections on the
issuance of a wholesale CBDC by the BCB (Drex).

Keywords: Financial Market Infrastructure; Distributed Ledger
Technology; Central Security Depositary; Security Settlement System;
Blockchain; CBDC.
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Lista de abreviaturas

ANBIMA | Associacao Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais
API Application Programming Interface - Interfa-
ce de Programacao de Aplicacao
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BCB Banco Central do Brasil
BIS Bank for International Settlements - Ban-
co de Compensagoes Internacionais
CBDC Central Bank Digital Currency - Moeda Digital de Banco Central
CCP Central Counterparty - Contraparte Central Garantidora
CMN Conselho Monetario Nacional
CPSS Committee on Payment and Settlement Systems - Co-
mité de Pagamento e Sistemas de Liquidacao
CSD Central Security Depositary - Depositaria Central de Va-
lores Mobiliarios ou Depositaria Central
CVM Comissao de Valores Mobiliarios
DefFi Decentralized Finance - Financas Descentralizadas
DEX Decentralized Exchanges - Corretoras Descentralizadas
Drex CBDC emitida pelo Banco Central do Brasil
DLT Distributed Ledger Technology - Tecnolo-
gia de Livro ou Registro Distribuido
DvP Delivery versus Payment - Entrega contra Pagamento
ESMA European Securities and Markets Authority - Autorida-
de de Valores Mobiliarios € Mercados Europeia
IF Instituicao Financeira
IMF Infraestrutura de Mercado Financeiro (Finan-
cial Market Infrastructure - "FMI")
I0SCO International Organization of Securities Commissions - Organi-
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LAB Laboratorio de Inovacao Financeira

MiCA Market in Crypto Assets - Mercado de Criptoativos

OcCC Office of Comptroller of Currency - Escritorio de Controle da Moeda
PIB Produto Interno Bruto

pvpP Payment versus Payment - Pagamento contra Pagamento

RLN Regulated Liability Network - Rede de Responsabilidade Regulada
SSS Security Settlement System - Sistema de Liquidacao de Ativos

UE Unido Europeia

usDC USD Coin - Moeda de USD - criptomoeda lastreada em dolar

INTRODUCAO!

Com o surgimento de inovagOes tecnoldgicas de registro
distribuido (Distributed Ledgers Technologies - DLTs), ganha forca o
debate acerca das potencialidades de sua utilizagdo em estruturas e
por instituicdes j4 estabelecidas no mercado. E o que tem ocorrido
com a possivel implementacdo de DLTs em Infraestruturas de
Mercado Financeiro (IMFs). As IMFs compreendem um arcabougo
institucional cujo objetivo é, em ultima analise, fazer a compensacio
efetiva de obrigagoes financeiras, de forma centralizada, servindo
como substrato de confianga para as relagoes de mercado. Elas sdo
sustentadas por instituicoes e mecanismos juridicos de execucgdo
de obrigacdes financeiras, que visam reduzir os problemas do
descompasso temporal entre o cumprimento de deveres das partes
contratantes e a assimetria de informacgdo entre elas. O objetivo
institucional é o de promover seguranca juridica e eficiéncia no
mercado financeiro e de capitais.

1 As autoras agradecem os valiosos comentdarios recebidos de avaliadores da Revista
e, especialmente, o trabalho impecavel de assisténcia de pesquisa de Karina Ribeiro
Delarmelina.

18 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdémico e financeiro


mailto:karinadelarmelina@usp.br
mailto:karinadelarmelina@usp.br

Uma IMF é a entidade que: (i) detém condigoes técnico-materiais
para possibilitar o funcionamento de mercados financeiros (aspecto
objetivo); (ii) congrega um conjunto de atividades necessdrias para
o ciclo de negociacao de ativos, ou seja, a emissao, a liquidacdo e a
custodia desse bem (aspecto funcional); e (iii) representa um grupo
de instituigdes e procedimentos necessdrios para a promocao e a
manutencao de operagoes efetivas em mercados financeiros (aspecto
institucional). No Brasil, elas sdo entidades reguladas tanto pelo Banco
Central do Brasil (BCB) como pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM).

Este trabalho trata das IMFs a partir dos aspectos objetivo e
funcional, ou seja, constrdi-se uma reflexdo sobre as possibilidades
técnicas provenientes da DLT para essas infraestruturas em contraste
com as atividades e as responsabilidades tipicas das atuais entidades
que as compdem. Este artigo também reconstrdi conceitos juridico-
econdmicos, apartirdeuma perspectivainstitucional: ofuncionamento
do arcabouco das IMFs é tratado a partir de sua contribui¢do para a
estabilidade das relacdes privadas do mercado financeiro. Por meio
da analise do papel desempenhado por diferentes IMFs no Brasil, seus
deveres e suas responsabilidades, busca-se avaliar em que medida a
tecnologia de registro distribuido poderia integrar, ou eventualmente
substituir, o modelo centralizado de funcionamento das estruturas
vigentes. Especial atencdo é dedicada aos requisitos regulatérios
dessas estruturas.

O debate nacional e internacional acerca do uso de DLTs em
IMFs deve-se, em grande medida, a possiveis ganhos de eficiéncia
para o mercado e a beneficios que seriam difundidos (GUETTA,
2022; LAB, 2023, 2022, 2021; ANBIMA, 2022a, 2022b). Eles se referem,
por exemplo, a visibilidade completa de todas as operacdes e a sua
imutabilidade, o que possibilitaria uma trilha de auditoria completa.
No entanto, desenhar uma IMF nos moldes regulatérios atuais em
uma rede DLT, de forma a alavancar as principais vantagens desse tipo
de tecnologia, é tarefa complexa.
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A andlise aqui proposta delimita-se a dois tipos especificos de
IMFs, quais sejam, as Depositarias Centrais (Central Security Depositaries
- CSDs) e os Sistemas de Liquidacao (Security Settlement System - SSS).
Ambas as modalidades de IMFs apresentam alto grau de integragdo
das atividades desempenhadas, exercendo funcgdes econdmicas
essenciais para o funcionamento de mercados. A liquidacao de uma
obrigacdo juridica financeira, por meio de um Sistema de Liquidacao,
por exemplo, prescinde e estd mutuamente condicionada a atividade
de custédia do respectivo ativo ou valor mobilidrio (ou a transferéncia
dessa custddia), que reflete as alteragOes correspondentes de
propriedade desse bem econdmico. Por vezes, essas funcoes acabam
sendo desempenhadas por uma mesma entidade.

O crescente processo de criagdo (emissdo ou “mintagem”) de
ativos financeiros? e valores mobilidrios® em ambiente DLT, tem

2 Conforme o art. 2°, incisos I e IT e § 2°, da Resolucdo CMN n° 4.593, de 28 de agosto
de 2017, (BCB, 2017), em linha com a Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013 (BRASIL,
2013), define ativos financeiros como (i) os titulos de crédito, direitos creditérios e
outros instrumentos financeiros que sejam: (a) de obrigacdo de pagamento das
institui¢des financeiras e demais institui¢ées autorizadas a funcionar pelo BCB,
incluindo contratos de depdsitos a prazo; (b) de coobrigacdo de pagamento das
instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB, em
operagoOes como aceite e garantia; (c) admitidos nas carteiras de ativos das instituicoes
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB, exceto os objeto de
desconto; (d) objeto de desconto em operagdes de crédito, por institui¢des financeiras
e demais institui¢Oes autorizadas a funcionar pelo BCB ou entregues em garantia
para essas instituicOes em outras operagdes do sistema financeiro; (e) escriturados
conforme regulamentacdo do Banco Central do Brasil ou custodiados por institui¢oes
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB; ou (f) de emissédo
ou de propriedade de entidades n#o autorizadas a funcionar pelo BCB, integrante de
conglomerado prudencial, definido nos termos do Plano Contabil das Institui¢Ges
do Sistema Financeiro Nacional (Cosif); e (ii) os bens, direitos ou instrumentos
financeiros: (a) cuja legislacdo ou regulamentacdo especifica assim os defina ou
determine seu registro ou depdsito centralizado; ou (b) que, no &mbito de um arranjo
de pagamento, sejam de obrigacdo de pagamento de institui¢do de pagamento aos
seus clientes. Estdo expressamente excluidos da definicdo de ativos financeiros os
valores mobiliarios.

3 Conforme o art. 6° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, (BRASIL, 1976) sdo
considerados valores mobilidrios (i) as acdes, debéntures, e bonus de subscri¢io; (ii)
os cupons, direitos, recibos de subscri¢éo e certificados de desdobramento relativos
aos valores mobilidrios; (iii) os certificados de depdsito de valores mobilirios (iv) as
cédulas de debéntures; (v) as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; (vi) as notas comerciais; (vii) os
contratos futuros, de opcOes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
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recebido o nome de tokenizagcdo (FACKLMANN et. al., 2022). Ele traz
desafios importantes para as IMFs. A tokenizacdo é um processo
complexo, dependente de conhecimento em tecnologia e da correta
e adequada codificacdo de contratos inteligentes (smart contract)* ou
token correlatos. Ela é o processo por meio do qual um emissor cria
tokens digitais recorrendo a tecnologia de registro distribuido, que
constitui ou é lastreado por ativos de natureza digital ou fisica. O
token pode representar um ativo ja existente, ou ser nativo daquela
rede. Esse processo tem gerado demandas econdmicas quanto as
potencialidades de se reconstruir, ou até mesmo complementar, as
atuais IMFs em DLT, que dariam o substrato de confianca institucional
as relacoes juridicas tokenizadas.

No processo de tokenizacdo, ha comparacdes que podem ser
construidas entre as atividades de novos agentes de mercado e novas
estruturas, e aquelas das IMFs atuais. Por meio da codificacdo de
smart contracts e tokens, funcoes predefinidas e automatizadas sdo
conferidas a ativos em DLT, em um procedimento mais avan¢ado de
desmaterializacao e imobilizacao de ativos desempenhado por uma
CSD. Por um lado, os tokenstendem, assim, a serem mais seguros devido
a automatizacao de tarefas e a dispensa de instrucdes adicionais para
a execucao de obrigacdes juridicas. Por outro, ha riscos emergentes,
como falhas, incorregdes ou eventuais incongruéncias na codificagdo
de tokens.

Uma vez criado o token, é preciso contar com sistemas
(estruturas) que comportem o ciclo de negociacdao. Esses sistemas

valores mobilidrios; (viii) outros contratos derivativos, independentemente dos
ativos subjacentes; e (ix) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria
ou de remuneracio, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

4 Os smart contracts sdo linguagens codificadas autoexecutaveis e auto-aplicaveis
em programas de computador operados em blockchain. Trata-se de um conjunto

de promessas, especificado em formato digital, incluindo protocolos especificos
(CADOGAN, 2023).
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devem contemplar caracteristicas particulares de cada criptoativo,®
tais como precificacdo, marcacdo a mercado, natureza do ativo,
vencimento, pagamento de cupons, entre outros. Também é necesséria
uma infraestrutura que viabilize a liquidacdo das operacdes e a troca
de titularidades correspondentes, decorrentes de negociacdo em
plataformas, ou de natureza privada. Esses sistemas e conexdes podem
ser estabelecidas por meio de tecnologias tradicionais (como ocorre
atualmente), e também parcialmente ou completamente por meio de
smart contracts. Nesse ultimo caso, ressalta-se a importancia de papéis
e responsabilidades na codificacdo de contratos inteligentes. Dado que
a estrutura de tokens dos smart contracts pressupoe um encadeamento
de processos complexos, ha riscos de falhas ou vulnerabilidades.

A negociacdo de um ativo pode ser feita de forma on-chain. No
entanto, é preciso que tokens ou smart contracts recebam informacdes
suficientes para o cédlculo de seu preco. No caso de ambientes de
negociagao de renda variavel, por exemplo, é preciso assegurar que os
smart contracts incorporem regras que evitem os riscos relacionados
a pré-negociacdo, como, por exemplo, respeito a tunel de precos,
lote maximo e minimo (se houver), self trade prevention,® etc. Também
é possivel implementar um sistema hibrido, em que ordens sio
recepcionadas e negocios sdo executados de forma off-chain, com
a criacao correspondente da ordem de transferéncia de tokens da
wallet do vendedor para a wallet do comprador mediante execucao
do negdcio. Nesse caso, a efetivacdo de tal transferéncia devera ser
condicionada a confirmagao da liquidagéo pelas partes.

Nesse contexto, o principal intuito deste artigo é o de explorar
como a tecnologia de registro distribuido poderia substituir IMFs
atualmente existentes (notadamente, CSD e SSS). Novos processos e

5 Neste artigo, os termos “criptoativos” e “tokens” sdo utilizados de forma indistinta
e intercambidvel. Ambos referem-se a ativos criados (“mintados”), transferidos e
negociados em uma DLT. O termo “criptomoedas” diz respeito a espécie de criptoativos,
tratando-se, em acepg¢do ampla, de criptoativos que funcionam sobretudo como meio
de pagamento.

6 Esse termo refere-se ao mecanismo utilizado em ambientes de negociacdo para
impedir o casamento de ordens de compra e venda de um mesmo cliente, ou comitente
- cliente em nome do qual o intermediario participante enviou ordem.
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novas possibilidades sdo explorados e reflexdes sobre como o desenho
institucional em ambiente distribuido seria possivel. O processo de
tokenizacao de ativos de naturezas distintas demanda infraestruturas
de mercado com funcdes equivalentes para assegurar que relacdes
financeiras sejam seguras e eficientes No entanto, novas funcdes e
novas responsabilidades também emergem nesse novo contexto,
decorrentes da especificidade do uso da DLT.

Para tratar desses desafios institucionais e de possiveis respostas,
o presente artigo estd estruturado da seguinte forma: na primeira
secdo, sdo apresentadas as funcdes das IMFs e sua relevancia para
o funcionamento de mercados financeiros. Na sequéncia (Se¢do 2),
reflexdes sobre o desenho das IMFs em ambiente DLT sdo construidas
e apresentadas ao leitor e a leitora com um olhar sobre os desafios
institucionais de sua implementagdo. Na Secdo 3, uma analise
funcional das IMFs em DLT, aplicada as atividades de CSD e SSS, é
apresentada com foco em suas potencialidades e riscos. Por fim, em
consideracdes finais, um guia para a transicdo das IMFs em registro
distribuido € sugerido pelas autoras deste artigo.

1. 0 QUE SAO IMFS E POR QUE ELAS SAO RELEVANTES?

As IMFs reinem mecanismos cooperativos em um arcabouco
institucional, que asseguram a eficiéncia e a seguranca juridica para
relacoes financeiras. Eficiéncia e seguranca sdo principios norteadores
para a estruturacao de sistemas financeiros. Outros valores se somam
a eles, como integridade, estabilidade, inclusao e interoperabilidade
(BIS, 2022).

As IMFs sdo pilares do arcabouco institucional do sistema
financeiro e do mercado de capitais. Na ordem internacional, as
entidades e as atividades desempenhadas por elas foram objeto
de tratamento juridico pelo Committee on Payment and Settlement
Systems (CPSS) do Banco de Compensacgoes Internacionais (Bank for
International Settlements - BIS, o banco central dos bancos centrais)
e pela International Organization of Securities Commissions (I0SCO, a
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organizacdo internacional que retine as CVMs de paises membros).
O documento juridico foi submetido a revisdo em 2012, de forma
a organizar as IMFs em tipologias especificas. S3ao elas: sistemas
de pagamentos (payment systems), CSDs, Sistemas de Liquidacao,
contrapartes centrais garantidoras (central counterparties - “CCPs”) e
repositorios de negociagdes (trade repositories - “TRs”) (BIS e I0SCO,
2012).

Definiram-se como IMFs as estruturas que facilitam a
compensacdo, a liquidacdo e o registro de operagoes financeiras e
monetdrias, que fortalecem o mercado e que tém papel crucial para
assegurar a estabilidade financeira. Trata-se de sistemas considerados
sistemicamente importantes. Quando geridas de forma inapropriada,
as IMFs podem ser fontes de choques, falhas de liquidez e risco de
crédito, além de serem potenciais propagadoras de eventos de estresse
para os mercados doméstico e internacional.

Em resposta a crise financeira global de 2008, parametros para
a atuacdo dessas IMFs foram estabelecidos, de forma a assegurar que
seus objetivos estruturantes sejam implementados (BIS, 2022). Tais
padroes foram denominados como “Principios para Infraestruturas
de mercado financeiro” (BIS e I0SCO, 2012), que devem nortear as
atividades de uma IMF’.

Por uma questdo de simetria regulatéria, esses principios
devem se aplicar também as IMFs em ambiente DLT. Assim, é
relevante construir uma reflexdo sobre as funcionalidades trazidas
pela tecnologia de registro distribuido, que, ademais, possibilitariam
a mitigacdo de certos riscos ja enderecados por tais principios.
Abaixo, a Figura 1 contém, de forma sintética, as principais funcoes

70 art. 4° da Resolucdo CMN n°4.952, de 30 de setembro de 2021 (BCB, 2021), estabelece
que o BCB e a CVM observario tais principios na regulagido, no monitoramento e na
avaliagdo da seguranca e eficiéncia, das cdmaras e dos prestadores de servicos de
compensacao e de liquidagdo. O Comunicado n° 25.097, de 10 de janeiro de 2014 (BCB,
2014), estendeu a obrigacdo do BCB e da CVM mencionada acima para registros e
depdsitos centralizados de ativos financeiros e valores mobilidrios. Reguladores e
demais entidades envolvidas em IMFs publicam a avaliacdo interna de cumprimento
dos respectivos principios, como o BCB (2023d), em relacio ao Sistema de Liquidacdo
e Custddia (Selic) e a B3 - Brasil, Bolsa, Balco (2022).
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desempenhadas pela CSD e pelo Sistema de Liquidagdo, para os fins
deste artigo.

Figura 1: principais fung¢des da csd e de sistemas de liquidacao

Fonte: Elaborado pelas autoras.

No Brasil, as funcées de CSD e de Sistema de Liquidagdo
encontram-se integradas na mesma entidade. O pais adotou o conceito
mais abrangente de CSD, o qual inclui atividades relativas a sistemas
de liquidacao, conforme Figura 2, abaixo. Outra particularidade do
regime juridico brasileiro é a de que a atividade de mercado de balcdo
organizado também acaba por se confundir, em muitos aspectos,
com as atividades de outras IMFs, notadamente, com o repositério de
negociagoes e com o sistema de liquidacao. Tal particularidade tende
a refletir a formacao histérica do mercado financeiro brasileiro e um
elevado grau de concentracdo das IMFs. Nio € rara a situagdo em que
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a mesma entidade integra verticalmente as fungodes exercidas por
diferentes IMFs.

Figura 2: as IMFS no Brasil®

Fonte: Elaborado pelas autoras.

2.IMFS EM AMBIENTE DLT: UM ARCABOUCO
INSTITUCIONAL POSSIVEL?

Para este artigo, compreende-se a DLT como os processos e as
tecnologias que permitem que nés, em uma determinada rede ou
arranjo, irdo incluir, validar e inscrever de forma segura dados em um
registro (ledger) distribuido em rede. A DLT, no contexto das atividades
de uma CSD e de um Sistema de Liquidacdo, diz respeito a tecnologia
que viabiliza processos e protocolos para a realizacdo das atividades
respectivas sem a necessidade de uma autoridade central (SHABSIGH;
KHIAONARONG; LEINONEN, 2020).

8 Note-se, ainda, que a maioria das IMFs no Brasil compreende as atividades de pds-
negociagdo, visto que, historicamente, os mercados organizados, em sua esséncia,
ndo se configuram como IMFs, ainda que observem os principios aplicdveis a tais
instituicodes.
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2.1. ELEMENTOS ESTRUTURANTES DE
UMA DLT APLICADOS A IMFS

De formaampla, pode-seindicar trés elementos caracterizadores
de uma DLT, que impactam (e trazem desafios para) o desenho de IMFs
baseadas nessa tecnologia (conforme Figura 3, abaixo): a atualizacao,
0 acesso ao uso da DLT e o acesso ao registro.’

Figura 3: elementos estruturantes de uma DLT

Fonte: Baseado em BIS (2020).

Um dos desafios para desenhar uma IMF em registro distribuido,
nos moldes regulatdrios atuais, diz respeito ao que se denominou
como o primeiro elemento estruturante de uma DLT: a atualizacdo do

9 O debate internacional, atualmente, ji chegou ao ponto de ter propostas de
regulamentacéo para o uso de DLTs em IMFs, como o “Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on a pilot regime for market infrastructures
based on distributed ledger technology” (EUROPEAN COMMISSION, 2020). Nesse
sentido, ver Hooghiemstra (2021).
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sistema (Figura 3, acima).!® Os sistemas blockchain,!! que suportam as
operacdes em criptomoedas, como o Bitcoin, sdo protocolos abertos,
ou seja, sdo protocolos “sem permissdo.” Qualquer um na rede pode
criar tokens ou smart contracts, realizar operacdes e participar do
mecanismo de consenso, sem ser previamente aprovado ou revelar
sua identidade real.

Essa aparente facilidade pode contrastar, contudo, com os
principios norteadores das atividades de IMFs. Em ultima analise,
esses principios buscam resguardar trés pilares para o adequado
funcionamento de mercados financeiros: seguranca, eficiéncia e
governanca. Se qualquer um tem acesso de forma anonimizada a uma
rede, como e quem poderia garantir a observancia dos pilares das
IMFs? As IMFs devem observar regras especificas a fim de assegurar a
higidez e a seguranca do mercado financeiro.

Aadocaodatecnologiaderegistrodistribuido por IMFs pressupoe
a articulacdo fina entre inovagdes (que apresentam potenciais
fragilidades inerentes) e observiancia de requisitos regulatérios
relevantes para a saide do sistema. Uma das alternativas de desenho
institucional possivel seria a adog¢do de sistemas “permissionados” ou
privados (segundo elemento estruturante da Figura 3, acima), em que
a caracteristica principal do registro criptogréafico distribuido seria
baseado em consenso com acesso restrito apenas a seus participantes
autorizados (trusted parties). Haveria, portanto, limitagdes quanto ao
acesso para iniciar operacdes.'? Desde que todos os participantes de
uma rede permissionada tenham visibilidade completa das operacdes
que ocorreram na rede DLT, inclusive de carteiras digitais (wallets) das
contrapartes, seria possivel, por exemplo, assegurar o beneficio da
transparéncia com a adogdo desse modelo.

10 Alguns dos potenciais desafios para as IMFs foram enderecados pelo Boston
Consulting Group em parceria com o JP Morgan Chase&Co (2022).

11 Blockchain é um tipo de DLT, ainda que nem toda DLT seja organizada enquanto
blockchain.

12 De acordo com a defini¢cdo da Comissdo Europeia (2020), uma DLT baseada em
permissdo é uma rede em que apenas as partes que cumprem determinados requisitos
tém direito de participar do processo de validacdo e consenso.
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Outro elemento relevante da tecnologia (conforme identificado
na Figura 3, acima) refere-se ao acesso dos registros da DLT.
Idealmente, ele deveria ser nao-hierarquico a fim de permitir que
todos os participantes da rede consigam “ler” seus registros, ainda que
haja dados e informacdes anonimizados.

Outro potencial beneficio, que pode ser alcangado pela
implementagdo da DLT em uma IMF, conforme as caracteristicas
mencionadas, é a disposicdo do histérico completo das operagdes, o
que permitiria a identificacdo de uma trilha de auditoria completa e
integrada. Esse beneficio é gerado nio apenas para participantes, mas
também para reguladores, por meio de um n6 de observancia. A DLT
é flexivel o suficiente para estabelecer hierarquia entre diferentes nds
de suarede, a fim de prover reguladores com mais informacdes do que
aquelas acessiveis pelo restante dos participantes, de forma garantir a
protecdo (sigilo) de dados e resguardar informacoes sensiveis.

2.2. ESTRUTURA DE CONTAS DIGITAIS: QUAL
DESENHO PARA IMFS EM DLT?

Para além de uma andlise dos trés elementos estruturantes
de uma rede DLT, que seja passivel de adocdo por IMFs, é relevante
construir também ponderagdes acerca da estrutura de contas digitais
(wallets) e sua possivel correlagdo com as contas detidas junto a IMFs
no sistema vigente. A arquitetura das IMFs, em especial de CSDs,
¢ baseada na estrutura de contas, que representam langamentos
contabeis de operacdes financeiras conduzidas por participantes.
Assim, uma operagdo é registrada na respectiva conta da parte que
a realizou, similar ao registro de um livro contdbil (book entry). Esse
registro é decorrente de um processo complexo de atos juridicos,
uma vez que o usudrio é representado por agentes especializados
com deveres fiducidrios especificos (gatekeepers), sendo os Unicos
autorizados a darem ordens em nome e por conta de seus clientes.
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Trata-se, portanto, de um ambiente eletronico que reflete livros
de registro contabil centralizado, em que as operacdes performadas
por clientes investidores sdo registradas em conta, inclusive com a
manutencdo de eventual saldo atualizado. De acordo com as regras
de cada jurisdi¢do, essa conta pode ser individualizada em nome do
cliente final (sistema de custddia direto) ou em nome do agente (sistema
de custddia indireto). No Brasil, o primeiro modelo foi adotado, salvo
excecoes,® de modo que as IMFs registram as informacdes em nome
de seu cliente final.

Esse desenho institucional ndo seria muito distinto em DLTSs,
ainda que se leve em consideracao os avangos possiveis da tecnologia.
A DLT representa um livro contabil eletronico, capaz de registrar
operacbes de forma similar a um livro tradicional. A estrutura
equivalente de contas nesse é representada por carteiras digitais
(wallets). Elas sdo enderecos publicos e chaves criptograficas, cujo
numero de caracteres varia conforme a curva eliptica da rede DLT
em questdo. Dessa forma, sempre que uma wallet é criada, um par
de chaves criptograficas também é gerado, sendo uma chave publica
(que corresponde ao endereco da wallet e pode ser livremente
compartilhado) e uma privada (que deve ser gerida com cuidado, pois
se trata, em ultima andlise, do equivalente de uma assinatura para
realizar operagoes por meio daquela wallet).

O endereco também se configura como um cédigo alfanumeérico,
sendo o meio pelo qual a carteira é identificada na rede. A informacao
da wallet, portanto, ndo traz, a priori, dados pessoais que possibilitem
a identificacdo de seu titular. Essa referéncia somente poderia ser
realizada por meio da conciliacdo de bancos de dados das instituicdes
detentoras da informacao. Uma das possibilidades para tal finalidade
é o uso da identidade digital. Essa tecnologia permitiria a vinculacao e
a validacao da identidade de usuarios em ambientes descentralizados
e distribuidos (LAB, 2023).

13 Por exemplo, o BCB isenta o registro em nome do beneficidrio final para operagdes
de baixos valores realizadas com ativos financeiros (cf. Artigo 3° § 1°, da Resolucédo
CMN n 4593, de 28 de agosto de 2017).
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3. IMFS EM DLT: UMA ANALISE FUNCIONAL

A (re)(des)construcdo do modelo técnico e conceitual de uma
IMF depende da avaliacdo de suas principais atividades e de seus
papéis, bem como de suas responsabilidades. A possibilidade de
reestruturacdo do sistema de IMFs em ambientes DLT demanda,
portanto, uma andlise funcional, de forma a se determinar em que
medida e extensdao a nova tecnologia possa, de fato, substituir ou
perfazer atividades tipicas de IMFs. Para tanto, investiga-se, a partir
de uma perspectiva comparada, como as atividades de CSD (Secdo 3.1)
e de Sistema de Liquidagdo (Secdo 3.2) podem ser performadas, ou
complementadas, por DLT.

3.1.APLICACAO DE DLT EM ATIVIDADES DE CSD

Muito além da codificacdo de funcionalidades em tokens e
smart contracts, a escolha da rede e a compreensdo quanto a suas
potencialidades (e suas correspondentes limitagOes) sdo relevantes
para o estabelecimento de uma IMF em DLT. No caso de uma CSD,
sua funcdo precipua é a guarda centralizada de um determinado ativo,
recorrendo a mecanismos de imobilizacao e desmaterializacdo (BIS e
10SCO, 2012).

Assim, a CSD tem papel crucial na protecao e na integridade das
negociacOes financeiras, pois garante a preservagdo dos direitos de
emissores e dos titulares desses ativos. A guarda centralizada permite
ainda a protecao do ativo contra o risco de custédia, ao prover garantias
institucionais contra negligéncia, fraude, uso inadequado, registro
contdbil impreciso, furto, insolvéncia do emissor ou da prépria CSD.
Esse servico também abrange a correta contabilizagdo do ativo, tanto
no momento de sua criacdo (de forma a evitar emissdo sem lastro)
como na correta transferéncia do ativo para seu legitimo titular (com
a utilizacao da estrutura de contas).
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No desempenho da sua funcao de guarda, a CSD realiza atividades
cruciais como a imobilizacdo e a desmaterializagao de ativos (A) e tem
responsabilidades juridicas especificas (B). O processo de conciliacdo
e o controle de titularidade dos ativos (C) asseguram ainda a
legitimidade da propriedade desse bem juridico. Complementarmente
a essas atividades, a CSD realiza ainda o tratamento de instrugdes e
movimentagao sobre os ativos e a imposicao de gravames, sendo essas
atividades inerentes e acessoérias as atividades de guarda centralizada
e do processo de conciliacao e controle de titularidade.*

A) IMOBILIZAGAO E DESMATERIALIZACAO
DE ATIVOS FINANCEIROS

A CSD pode manter a guarda centralizada dos ativos de forma
fisica, com a respectiva manutencdo da posse do ativo e/ou dos
documentos e certificados que o instrumentalizam. Ela também
pode fazé-lo de forma desmaterializada, por intermédio de registros
contdbeis em sistema eletronico. Ativos em forma fisica necessitam
de sua imobilizacdo. H4 a possibilidade, ainda, de ativos fisicos serem
desmaterializados nos sistemas eletronicos da CSD, caso em que sua
imobilizacdo ainda seria necessaria.

Trés ponderagoes sobre o desempenho dessa fungdo por
CSD em ambiente DLT sdo relevantes. A primeira delas refere-se a
ativos com existéncia fisica. A tecnologia traz os mesmos desafios
existentes relacionados a imobilizacdo. Ha riscos também atinentes
a guarda centralizada de ativos, como risco de destrui¢do ou furto de
documentos ou certificados, custos de processamento,’® necessidade

14 A utilizagdo da CSD para constituicdo de 6nus e gravames foi uma inovacéo juridica
patria e de opgéo vidvel, uma vez que o Brasil recorria a um sistema de custddia direta,
ou seja, um sistema de custédia com a identificacio do beneficiario final. Tratou-se,
portanto, de adi¢ao feita ao modelo de CSD preconizado pela IOSCO (2012).

15 Para fins de auditoria da guarda centralizada de ativos fisicos, a entidade pode,
por exemplo, incorrer em aumento de custos de processamento, como transporte e
conferéncia de uma série de documentos. Se o ativo tiver existido em forma fisica, sua
“forma” de origem pode ser exigida para esse fim.
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de se ter um espaco fisico e/ou um agente para a guarda, além da
majoragcdo de tempo para compensar e liquidar operagdes nessa
modalidade de ativos. Ainda que haja o potencial de desmaterializagao,
ndo ha eliminagdo da necessidade correspondente a manutencao do
ativo fisico, de forma a preservar evidéncia de sua legitima criacdo ou
emissao.

A segunda ponderacao relevante refere-se a necessidade de se
convergir a estrutura de CSD em DLT e a correspondente utilizacao de
tokens para essas operacoes. A eficiéncia da performance de funcdes
de CSD por rede ou arranjo em DLT depende da forma pela qual o
ativo, objeto de guarda, é emitido, sendo que aqueles em formato de
token apresentam integracao evidente com a rede DLT.

A terceira ponderacdo refere-se ao controle de registros e
negociacdes dos ativos. Ainda que o arranjo similar a estrutura de
contas das CSDs atuais seja conceitualmente vidvel (por intermédio
de wallets individualizadas), a garantia acerca do correto registro das
negociagoes, com a consequente alteracdo de titularidade, pode vir a
ser prejudicada no nivel do cliente final. A DLT prescinde de um agente
de confianca (gatekeeper) para fazé-lo e privilegia sobretudo o controle
descentralizado e distribuido.

A IMF precisa ter uma politica transparente sobre o uso de DLT
em sua infraestrutura, com definigOes precisas acerca da governanca,
dos papéis e das responsabilidades de cada membro da rede. Por
exemplo, a definicao da instituicdo responsavel pela criacdo do
token ou do smart contract na rede da IMF, bem como do responsavel
pela movimentagdo dos tokens entre as wallets, é relevante para o
funcionamento adequado da infraestrutura e para a credibilidade da
rede. Nao ha necessariamente uma correlacao imediata e direta entre
essas figuras e as IMFs do mercado tradicional. As funcdes e os feixes
especificos de deveres e responsabilidades dos gatekeepers em DLT
podem adquirir contornos juridicos préprios.
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B) RESPONSABILIDADES DOS AGENTES

As responsabilidades correspondentes de IMF poderiam ser
atribuidas a entidade que atue no papel de depositaria digital, ao
proprio ambiente de negociagdo, ao escriturador ou ao custodiante
de ativos, ou até mesmo a uma entidade apenas especializada na
criacdo de smart contracts ou tokens, na forma de uma tokenizadora as
a service. Esses sdo exemplos de instituicoes que poderiam ter o acesso
a DLT para criagdo de tokens e sua movimentacao, acompanhamento
de operacoes envolvendo esses ativos, ou apenas uma das funcdes,
a depender das regras de governanca estabelecidas. Note-se que,
ao se discutir o papel da CSD, ganha relevancia a questdo de quem
seria responsavel por criar o criptoativo e por comandar a sua
correspondente transferéncia de wallet para wallet. Diversas sdo as
possiveis respostas para o questionamento acerca da responsabilidade
sobre controle de titularidade,'® dentre as quais podem ser destacadas:

i) Responsabilidade centrada no ambiente de negociacao:
o proprio ambiente de negociagdo assumiria a responsabilidade de
criacdo dos tokens e das conexOes de infraestrutura com Sistemas
de Liquidagdo, além de processar as transferéncias entre wallets
individualizadas. O controle de titularidade poderia ser exercido por
administrador do ambiente de negociagcdo ou agentes com conexao
direta a esse ambiente, mantendo as responsabilidades da CSD, porém
se receorrendo a tecnologia DLT para aumento da eficiéncia.

ii) Responsabilidade centrada na CSD: outra possibilidade é ade
que uma entidade exercendo o papel de depositdrio central assumiria
essas responsabilidades, ou parte delas. Ela receberia comandos de
ambientes de negociacao, tanto para a correta criacao dos criptoativos
quanto em relagdo as negociacdes. Ela também poderia se integrar
com Sistemas de Liquidacdo e outros participantes para fins de
conciliacao.

16 O BIS e a IOSCO (2012) estabeleceram que a CSD deve ter o registro das posi¢oes de
investidores, direta ou indiretamente. O controle de titularidade é uma das atividades
mais importantes da CSD, ja que assegura a legitimidade da movimentagéo do ativo.
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iii) Responsabilidade de diversas IMFs: é possivel desenhar
estruturas nas quais cada IMF assume parte dos papéis e, por
conseguinte, a responsabilidade pela fungdo correspondente no
desenvolvimento da solucao, em modelo regulatério similar ao atual.

iv) Responsabilidade descentralizada: nesse caso, cada agente
seria responsavel pelo comando que lhe cabe, ndo havendo uma
entidade responsavel por toda a cadeia de comandos e pelo efetivo
controle da titularidade. Esse modelo se afasta dos principios das IMFs
no mercado atual, porém se aproxima do modelo adotado no mercado
de criptoativos, em especial no que concerne a modelos de finangas
descentralizadas (DeFi).

Similarmente, outro desafio que emerge dessa discussao refere-
se a responsabilidade sobre o controle de eventos e sobre o tratamento
de Onus e gravames. Nesses casos, a automacao de controle de
eventos, por meio de smart contracts e estruturas similares, ab initio,
estaria condicionada a sua previsibilidade, a fim de que os eventos
sejam reconhecidos e programados no préprio token ou em estrutura
tecnoldgica da rede. A eventual auséncia de previsibilidade impé&e a
definicdo da atribuicao de responsabilidade a agente que participe da
rede. Assim, a automacao de processos necessita da previsibilidade e
do reconhecimento de eventos, desde a criacao de tokens.

O uso de DLT em CSDs, ao mesmo tempo em que pode gerar uma
série de eficiéncias, também traz desafios, sendo alguns delesinerentes
a DLT escolhida. Por exemplo, as tecnologias descentralizadas e
distribuidas enfrentam, naturalmente, o “trilema DLT.” Esse conceito
foi construido a partir da compreensdo do funcionamento das DLT e da
observacao coletiva da comunidade blockchain. O trilema identifica o
trade-off inerente entre descentralizacdo, escalabilidade e seguranca
de uma DLT, sugerindo que a melhoria de um aspecto geralmente
ocorre em detrimento de outro.

Cabe, portanto, uma escolha politico-econémica do que deve
ser priorizado no desenho institucional de IMFs nesse novo ambiente.
Ao se recorrer a uma DLT publica e nao permissionada, haveria uma
potencial perda na escalabilidade ou na seguranca da rede, sendo
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ambos critérios cruciais na construcao de uma IMF. A isso, é preciso
adicionar seus custos inerentes, que podem impactar a viabilidade
econdmica do projeto.

Uma possivel alternativa seria a utilizacdo de rede privada
e permissionada, a qual somente tenham acesso participantes
autorizados, sendo o controle do ambiente da CSD e os custos
correspondentes reduzidos. No entanto, essa solucdo, ainda que tenha
potencial de maior eficiéncia, aproxima-se dos sistemas atualmente
existentes no mercado tradicional.

C) 0 PROCESSO DE CONCILIAGCAO E O CONTROLE
DE TITULARIDADE DO ATIVO

A CSD deve adotar procedimentos para assegurar a conciliacao
diaria de posicoes mantidas em contas de depdsito, detidas por
investidores, com a posicdo correspondente a titularidade fiduciaria.
Essa previsao consta tanto da Resolucdo CVM n° 31, de 19 de maio de
2021 (CVM, 2021), quanto da Resolucao BCB n° 304, de 20 de margo
de 2023 (BCB, 2023a). Essa ultima prevé, também, a responsabilidade
de conciliacdo das entidades registradoras. Nesse ultimo caso, ela
deve ser conduzida mensalmente e tem como objetivo assegurar que
o total de ativos financeiros registrados reflita fielmente o que consta
nos livros do emissor, inclusive considerando eventuais incidentes
envolvendo tais ativos.

A conciliagdo tem o propésito de impedir discrepancias e
inconsisténcias na titularidade do bem econdémico, e permitir
eventuais ajustes. Ela impede a emissdo de ativos em quantidade
maior ou menor do que aquela intencionada pelo emissor, bem como
permite correcoes de eventuais erros operacionais, como aqueles
relacionados a transferéncias.

Em ambiente descentralizado e distribuido, no qual o banco
de dados é compartilhado com seus participantes, a conciliacdo das
negociagcoes com tokens é algo inerente a esse tipo de tecnologia. No
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entanto, no caso da criacao de criptoativos, a conciliacdo ainda merece
atencdo, visto que deve haver a correspondéncia entre a quantidade
dos tokens emitidos na rede e a quantidade intencionada (e registrada)
por seu emissor e outros participantes da oferta.

Outro ponto a se destacar é o de que, ainda que agentes que
participem da oferta e de sua negociacao sejam integrantes diretos de
uma DLT, eles tendem a manter seus sistemas préprios, com banco
interno de dados. Assim, a conciliacdo com tais sistemas legados
ainda pode se fazer necessdria. No modelo atual, o processo de
conciliagdo é geralmente implementado por meio da troca de arquivos
ou mensagens entre a IMF e seus participantes. H4 semelhanc¢a com
uma “rotina de batimento” de forma que a troca de informacodes entre
sistemas identifica se hd eventuais inconsisténcias entre bases de
dados.

No entanto, a implementacdo da DLT pode facilitar tais
processos se: (i) as posicoes de clientes finais forem mantidas em
wallets individualizadas; e (ii) os participantes envolvidos tenham
adequada infraestrutura tecnoldgica para tais validacGes em seus
sistemas. Nesse caso, as instituicoes que participarem do ecossistema
tokenizado precisam adaptar sistemas legados internos, de forma a
“conversar” com as novas tecnologias.

O conceito de registro distribuido, a depender dotipo de estrutura
aplicada, pode envolver a validacao de uma determinada operacao pela
rede DLT (no caso de uma rede aberta) ou por nés, membros da rede
(no caso de um arranjo privado). A reconciliacdo pode ser em tempo
real, em confronto com os sistemas de contabilidade existentes desses
participantes, ou até mesmo por meio de integracdo por Application
Programming Interface (Interface de Programacao de Aplicagdo - APIs).
Esse mecanismotambém fornece seguranca adicional com assinaturas
digitais criptografadas de operagdes, que sdao, por consequéncia,
auditaveis. Dessa forma, a implementagdo da DLT tem o potencial de
eliminar ou, ao menos, identificar discrepancias entre registros de
IMFs e seus participantes em tempo real.
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A concilia¢do, como ja mencionado, depende da identificagcdo
do cliente final. No entanto, os registros em DLT, em sua maioria,
nao contém dados pessoais de titulares das wallets. Assim, seria
imprescindivel que a IMF e seus participantes tenham processo
estabelecido para a correta identificacao de tais wallets. Esse processo
pode ser implementado off-chain por meio de troca de informacdes,
que recorre a mecanismos tradicionais, como troca de arquivos,
mensagens, chamadas de API, entre outros. Alternativamente,
pode ser feito on-chain, explorando as aplicabilidades da tecnologia
de identidade digital. Nesse ultimo caso, poder-se-ia vislumbrar a
identificacdo das wallets por meio da criagdo de uma uma credencial
verificavel dentro da identidade digital.

Outro ponto relevante, no atual modelo de CSD, é a necessidade
do controle de titularidade dos ativos em estrutura de contas de
depdsito mantidas em nome dos investidores, bem como a manutengao
e a movimentacao de contas de ativos financeiros, contemplando
a transferéncia e o controle de sua titularidade efetiva. Assim, essa
modalidade de controle é pressuposto e, a0 mesmo tempo, resultado
do processo de conciliacio, que poderia ser implementado de forma
eficiente utilizando uma DLT. Inovagdes que viabilizem o processo
de identificacdo e avaliacio de eventuais discrepancias em posicoes
de titularidade, em tempo real, tornam, por conseguinte, esse tipo de
controle mais eficiente.

No que se refere a atividade de custddia digital em DLT, é
importante mencionar que somente quem detém o controle sobre as
chaves privadas de criptoativos é capaz de movimenta-los. A chave
privada é semelhante a uma senha necessdria para desbloquear a
conta de usudrio e é usada para autenticacdio e criptografia. E essa
chave que concede ao usudrio a capacidade efetiva de movimentar
seus criptoativos em determinado enderego (chave publica), sendo
necessdria para autorizar sua movimentagao. Perder a chave privada
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de uma wallet equivale a perder o controle sobre esses ativos, dai a
necessidade de empreender melhores esforcos para manté-la segura.”’

Em DLT, seria coerente inferir que a obrigacao de guarda segura
das chaves privadas coubesse a entidade atuante no papel equivalente
de CSD. E possivel refletir sobre modelos alternativos nos quais a chave
privada e, portanto, o controle sobre o criptoativo fosse compartilhado
entre diferentes agentes (gatekeepers). Esse é o modelo da camara de
liquidacao, que presta seu servigo nos moldes de um SSS, por exemplo,
ou até mesmo com outros participantes da IMF.

No entanto, esse cenario de compartilhamento de chaves, para
assinatura de operagoes, traz a tona questdes operacionais como a
possivel falha em uma das pontas da assinatura, além de complexificar
a arquitetura. Uma das partes poderia assinar a operacdo para
movimentacgdo de criptoativos entre wallets, mas a contraparte ndo
faria a operacdo correspondente, fazendo com que a transferéncia
ndo fosse processada. Em estruturas completamente tokenizadas
e operacdes atomicas, ou de alguma forma vinculadas, isso poderia
significar a reversao da operacao financeira como um todo, mitigando
o risco de principal.

Ainda, em cendrios com estruturas em que parcialmente
o processo ocorre em DLT e os demais processos off-chain, a
ndo assinatura da operagdo por uma das partes implicaria a nao
movimentacdo do criptoativo entre as respectivas wallets (ainda que
a liquidacao financeira da operagdo ja tenha ocorrido de forma off-
chain). Esse é o pior dos cendrios pois tem o potencial de colocar
em risco o mecanismo de Entrega contra Pagamento (Delivery versus
Payment - DvP), além de impactar negativamente a confianca em IMFs
que recorrem a DLT em sua infraestrutura. Em um cendrio no qual
chaves privadas fossem detidas apenas pela entidade que assume o
papel de CSD (portanto, com a obrigagao do controle de titularidade),
a transferéncia de criptoativos passa a ser de sua responsabilidade
de forma unilateral. Por outro lado, o cenario de multi-assinatura,

17 A respeito da custddia digital, conforme Sevilha et. al. (2022).
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apenas na etapa de transferéncia de criptoativos, pode agregar risco de
entrega ao processo DvP, uma vez que a operacao nao seria atbmica e
a ponta de liquidagao financeira ocorreria antes da entrega dos ativos.

3.2.SISTEMAS DE LIQUIDACAO EM DLT:
POTENCIALIDADES E DESAFIOS INSTITUCIONAIS

Sistemas de Liquidacao sao IMFs que viabilizam a liquidagao
de duas obrigagdes financeiras relacionadas. Eles devem zelar pelo
condicionamento da liquidacao final de uma obrigacao (e.g., entrega
de ativos) mediante a liquidacdo final da outra (pagamento), processo
conhecido como DvP. A liquidacdo final implica na transferéncia
irrevogavel e incondicional de um ativo, ou quitacdo de uma obrigagido
pela IMF, ou por seus participantes, em data determinada pelas partes
ou conforme as regras da IMF (BIS e IOSCO, 2012).

Em “Recommendations for securities settlement systems” (BIS e
I0SCO, 2001), o BIS construiu uma série de diretrizes para que cada
jurisdicdo aplique regras adequadas a Sistemas de Liquidacao (ou SSS),
considerando seu potencial impacto sistémico. O conceito de DvP traz
aresponsabilidade para as CSDs, ou entidades que exercam esse papel,
de eliminar o risco de principal, vinculando a transferéncia de ativos a
movimentacdo correspondente de recursos financeiros.® A funcdo da
CSD de guarda de ativos tem, portanto, relagdo intima com a atividade
de Sistema de Liquidagdo, tanto no que se refere a custédia, como no
cumprimento da ordem de movimentacao do ativo, a fim de realizar
a DvP.”

18 Outro ponto levantado em BIS e IOSCO (2001) é o momento da finalizacdo da
liquidacdo, que deve ocorrer no mais tardar no final do dia. Idealmente, a finalidade
intradidria ou em tempo real deve ser fornecida, quando necessario, para reduzir
riscos.

19 As atividades de liquidagdo de ativos e de custédia sdo tdo conectadas que o
Office of Comptroller of Currency (OCC) dos Estados Unidos (2020), ao se manifestar
especificamente sobre custédia de criptoativos, entendeu que a atividade acessdria de
liquidacdo integrava a atividade de custddia de criptoativos (0 mesmo posicionamento
do OCC se aplica a custddia de outros ativos). O OCC distingue a atividade de safekeeping
da atividade de custody, sendo que safekeeping somente diz respeito a guarda do ativo,
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A) EQUIVALENTES MONETARIOS ON-CHAIN: QUAL A NATUREZA
JURIDICA DAS MOEDAS EM DLT E POR QUE SAO NECESSARIAS?

Em ambiente DLT, existem formas particulares para se
implementar o mecanismo de DvP. Considerando os sistemas
centralizados vigentes, a combinacdo de parte da infraestrutura
tecnoldgica em DLT (entrega do ativo) e outra off-chain (pagamento
via sistemas legados) tem sido uma das possibilidades para viabilizar
o processo de liquidacdo. No entanto, o processo de tokenizacdo de
diferentes ativos nos mercados financeiro e de capitais demanda
equivalentes de moeda nesse novo ambiente, ou seja, tokens que
sirvam como instrumento de pagamento on-chain (denominados aqui
de “tokens monetarios”).

Atualmente, essa demanda é atendida, de fato, por stablecoins,
criptoativos cujo desenho institucional permite que seu valor seja
relativamente estavel no tempo. A estabilidade é uma qualidade
juridico-econdmica relevante para um instrumento servir como
meio de pagamento, e ela tem sido proporcionada por seu lastro
em moeda fiduciaria (como o ddlar americano), ou uma cesta de
moedas e/ou outros ativos (como o ouro).” A stablecoin representa
uma obrigacdo juridica de seu emissor, que tem o dever de converter
o token correspondente em seu lastro por valor nominal, conforme
disposi¢des contratuais (ver Tabela 1, abaixo). No entanto, a falta de
regulacao desse tipo de ativo pela maioria das jurisdi¢oes, ainda traz
insegurancajuridica parasuacirculacdo e também para a credibilidade
de seu lastro, fazendo com que somente disposi¢oes de direito privado,
de natureza contratual, sustentem sua circulacao.?

ao passo que a custody engloba os servicos acessorios (servicos qualificados), inclusive
servicos relacionados a liquidacéo.

20 Existem distintas modalidades de stablecoins (ver Tabela 1, abaixo), porém este
texto pretende focar apenas nas stablecoins lastreadas em moeda fiducidria por
representarem o principal marketshare desse mercado.

21 O MiCA da Unido Europeia, estabelecido pelo Regulamento (UE) 2023/1114 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de maio de 2023 (ESMA, 2023), aprovado em
2023, fez a escolha politico-regulatéria de aplicar o mesmo regime juridico da moeda
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Em reacdo a proliferacao das stablecoins e seu potencial de
substituicio monetaria, bancos centrais passaram a construir
projetos e pilotos para a edicdo de uma versao tokenizada da moeda
soberana: as CBDCs (Central Bank Digital Currencies).? Atualmente, 130
jurisdi¢Oes, que representam mais de 98% do PIB global, exploram,
ou ja emitem, uma CBDC (ATLANTIC COUNCIL, 2023). Esse é o caso
do BCB que, em 2023, langou o piloto para o Real Digital (atualmente,
denominado Drex), a futura moeda brasileira tokenizada.?

A CBDC é a nova forma juridica para moedas estatais. Assim
como o papel moeda, as moedas metdlicas e as contas de reserva
bancaria, ela integra o passivo de um banco central e representa
uma obrigacdo juridica correspondente da autoridade publica. Ela
compartilha os mesmos atributos juridicos das demais formas da
moeda nacional (como o curso legal e/ou o curso forcado)* e ndo
apresenta qualquer risco de liquidez ou solvéncia. Bancos centrais
sdo institui¢Oes financeiras sui generis, que emitem a prépria moeda.
No caso do BCB, o poder de emitir a moeda nacional tem natureza
constitucional, conforme artigo 164 da Constitui¢do Federal (BRASIL,
1988).

O desenho de um sistema monetario on-chain tem sido
complementado por projetos de tokenizacdo de moeda escritural,
emitida por instituicoes financeiras (IFs), e de moeda eletronica,
emitida por instituicdes de pagamento (IPs). A Regulated Liability

eletrdnica as stablecoins lastreadas em uma inica moeda fiducidria e um regime estrito
para as demais modalidades de stablecoins (asset-referenced tokens). Conforme Kosse
et al. (2023), embora as stablecoins lastreadas em moeda fiduciaria ou commodities
tenham sido geralmente menos volateis comparativamente a criptotivos tradicionais,
nenhuma delas foi capaz de manter a paridade com seu lastro em todos os momentos
analisados por autores do paper publicado pelo BIS.

22 Para uma analise do impacto das CBDCs no sistema financeiro internacional, ver
Wang e Gao (2023).

23 Conforme Voto BCB n° Voto BCB n° 31, de 14 de fevereiro de 2023 (BCB, 2023b), e
Voto n° 73, de 26 de abril de 2023 (BCB, 2023c).

24 A moeda de curso legal tem o poder juridico liberatdrio, ou seja, o credor néo pode
recusar como pagamento pelo devedor em cumprimento a sua obrigacdo. A moeda
de curso forcado deve ser aceita por forca de lei e a confianca no emissor néo esta
condicionada a possibilidade de conversdo em outro ativo, ou existéncia de lastro.
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Network (RLN)* reproduziria em ambiente DLT o sistema monetario
nacional, cuja base é constituida pela moeda emitida por um banco
central (a CBDC) e as moedas privadas reguladas, denominadas em
unidades de conta soberanas, que representam obrigagdes juridicas de
entidades autorizadas. O Quadro 1, abaixo, detalha as trés formas de
moedas em DLT (tokens monetdrios), bem como sua natureza juridica.

25 Em 2021, o banco norte-americano Citi lancou um documento intitulado “The
Regulated Internet of Value”, de autoria de Tony McLaughlin (2021). Nesse paper,
seu autor defende a construcio de uma rede DLT em que o passivo de institui¢oes
reguladas, inclusive de bancos centrais, possam ser tokenizados recorrendo a
tecnologia de registro distribuido e sejam negociados em uma nova arquitetura para
o sistema financeiro.
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Quadro 1: Tokens monetdarios e sua natureza juridica

Fonte: Elaborado pelas autoras (2023).

Conceitualmente, essas trés modalidades de tokens monetdarios
permitiriam, em ambiente DLT, a efetivacdo de operacdes DvP e, para
moedas nacionais reguladas, também de PvP (Payment v. Payment).*
De forma a mitigar riscos de falha no processo de liquidagdo em DLT,
por falta de liquidez ou ilegitimidade dos recursos ou ativos aportados,

26 Esta ultima implica que a transferéncia final de um pagamento em uma determinada
moeda possa ocorrer se, e somente se, a transferéncia final correspondente de um
pagamento em outra moeda ou moedas ocorra.
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é preciso haver clareza quanto as regras de natureza regulatdria
para o lastro de um token monetdrio. Essas regras demandam
também mecanismos de supervisdo, de forma a assegurar que, por
exemplo, depoésitos bancarios tokenizados constituam de fato o
lastro correspondente e possam servir como mecanismo efetivo de
pagamento.”’

4. SISTEMAS DE LIQUIDACAO EM DLT: QUAIS AS
POTENCIALIDADES E QUAIS OS DESAFIOS?

Uma vez completado o ciclo de negociacdo de um ativo, é
possivel implementar processos off-chain de liquidacdo, utilizando
sistemas legados autorizados pelo BCB (ou seja, sem o recurso as
moedas presentes no Quadro 1, acima), ou ainda processos on-chain.
No primeiro caso, a CSD ou o ambiente de negociacdo que esteja
exercendo esse papel, aciona o Sistema de Liquidagdo em suas grades
de liquidacdo (sejam em horarios predeterminados, ou em tempo
real) e aguarda o retorno sobre a situacdo da transferéncia de recursos
para realizar (ou nao) a transferéncia de criptoativos, concluindo o
processo de DvP.

No segundo caso, o processo de liquidacdo pode ocorrer de
forma on-chain, ou seja, com recurso as moedas previstas no Quadro 1,
acima. Ha dois possiveis cendrios distintos para essa implementagao.
No primeiro, a liquidacao seria viabilizada por meio de pré-pagamento
com uso de wallets individualizadas. E um cenério anilogo ao de
algumas corretoras descentralizadas (Decentralized Exchanges - DEX),
nas quais os clientes finais se conectam com suas aplicagoes de wallet
e negociam criptoativos, usando como instrumento de pagamento os

27 Nesse sentido, cabe destacar o principio de “ativos de liquidacido em dinheiro”,
segundo o qual, de acordo com o BIS, os ativos usados para liquidar as obrigacdes de
pagamento finais decorrentes de negociacéo de titulos devem ter pouco ou nenhum
risco de crédito ou liquidez. Se a moeda emitida pelo banco central nio for usada,
devem ser tomadas medidas para proteger os participantes da CSD, ou entidade
exercendo tal papel, de possiveis perdas e pressdes de liquidez decorrentes da falha
do agente de liquidacéo, cujos ativos sdo usados para esse fim.
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criptoativos aceitos pela DEX, geralmente as stablecoins (por exemplo,
a troca de de Bitcoin por USDC).*

Nosegundo cenario paraliquidacao on-chain, ela seria viabilizada
por meio de pagamento programado na proépria rede. Assim,
mecanismos on-chain de liquidagdo de fundos seriam usados, sem o
pré-pagamento, mas com uma arquitetura distinta daquela utilizada
por uma DEX. Dependendo da arquitetura da rede DLT utilizada pela
IMF, poder-se-ia aplicar uma regra para que a ordem de transferéncia
de tokens seja criada no momento em que o negdcio é executado.
Ficaria, contudo, pendente de confirmacdo até que o depdsito de
tokens monetarios fosse realizado, por exemplo, conforme o horario
limite previamente estabelecido, finalizando o processo de DvP. Essa
alternativa mostra potencialidade com o advento do Drex no Brasil,
apesar de também ser passivel de implementacdo, com maior grau de
risco por meio de stablecoins ou moedas reguladas tokenizadas.”

No caso de liquidagdo de operacdes resultantes de negécios
entre diferentes participantes, ou clientes de diferentes participantes,
a orientacdo é a de que tal liquidacdo seja processada por cimaras de
liquidacao interbancdria. Afinal, é a liquidacdo de ativo financeiro ou
valor mobilidario em sistema de cidmara, que é considerada definitiva
(ouseja, irrevogavel eincondicional). Nesse caso, a simples tokenizacao
de moeda escritural ou moeda eletronica, ou ainda stablecoins, poderia
nao ser suficiente para atender a requisitos regulatérios de forma
plena. Embora a entrega dos ativos tokenizados possa ser realizada em

28 Em plataformas DeFi, essa camada de liquidacéo é normalmente fornecida por um
DLT, que implementa protocolos de consenso e executa smart contracts, que viabilizam
as operagdes financeiras mediante troca de tokens nativos. Tal processo apresenta
complexidades para sua implementacdo por IMFs, uma vez que os participantes
precisam conectar-se a IMF utilizando wallet gerida pela prépria instituigdo, com
recursos suficientes para pré-pagar operacoes.

29 No caso de moedas escritural ou eletronica tokenizadas, ha presenca de risco
elevado (i) se a operagdo envolver liquidacdo interbancaria, ou seja, operagOes
que ndo circulam dentro de uma mesma instituicdo liquidante conhecida como
intrabancdria; ou (ii) se a troca de moedas tokenizadas de diferentes instituigdes néo
gerar a transferéncia correspondente e automatica da CBDC de atacado. Como se
trata de liquidacdo de operacdes, e ndo de uma mera transferéncia de fundos sem
finalidade, o risco relacionado a liquidacéo é importante, porque as operacdes podem
ser revogadas e gerar efeito sistémico.
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plataforma DLT, operada por uma CSD (ou entidade que assuma essas
funcoes), a liquidacgdo financeira precisaria ocorrer necessariamente
em moeda fiducidria. Tal situacdo, todavia, tende a melhorar com o
advento de CBDCs no mercado financeiro.

As estruturas, até entdao aqui apresentadas, partem da premissa
de que os participantes da CSD efetuem movimentos em suas contas
gerenciais, ao mesmo tempo que a CSD movimenta os ativos em DLT.
Em certa medida, isso limitaria os ganhos de produtividade que podem
ser esperados da tokenizacdo de IMFs, no pds-negociacdo. Nesse
caso, Sistemas de Liquidagdo com acesso a infraestrutura de CBDC
poderiam, potencialmente, sanar essas questoes ao serem capazes de
operar um SSS em moeda fiduciaria emitida por banco central, além
de se comunicarem com a entidade que exerce o papel de CSD. Assim,
seria possivel finalizar a DvP com todos os registros comandados on-
chain.*

No caso de liquidacdo bruta, o mecanismo de DvP pode ser
aplicado de forma plena para a negociacao de ativos, o que implicaria
a ndo-entrega de ativos em caso de falha de pagamento da operagdo
financeira. Nesse caso, é importante assegurar que o mesmo ativo ndo
possa ser objeto de operacdes adicionais enquanto a liquidacdo da
operacdo ainda esteja em andamento (caso ela ndo ocorra em tempo
real).

Esse processo poderia ser executado de forma on-chain, ao
aplicar o conceito de swaps atomicos, isto é, smart contracts para a
troca de criptoativos. Eles tém como principais caracteristicas a
automatizacao e a auto-execucdao. Em plataformas DeFi, os swaps
atomicos permitem que criptoativos sejam negociados de ponta
a ponta, sem a necessidade de intermedidrios ou de um terceiro

30 Outro principio de que trata o BIS refere-se a controles de risco, os quais uma CSD
precisaria estabelecer para enderegar falhas de liquidagdo de participantes. Mais
especificamente, esse principio refere-se as CSDs que concedem crédito intradia a
participantes, ou que operam SSS diferida. Nesse caso, o BIS ressalta que a IMF deve
instituir controles de risco que, no minimo, assegurem a liquidacio tempestiva caso
o participante com a maior obrigagdo de pagamento néo consiga liquidar. O conjunto
de controles recomendado envolve a combinacdo de requisitos e aplicacdo de limites
de garantia.
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confidvel. No entanto, isso somente é possivel no caso de DLTs nao-
permissionadas, que possibilitem que contrapartes se coordenem na
troca de tokens nativos.

Smart contracts de swap atdbmico on-chain, geralmente, fazem uso
de um sistema de operacdes de multipla assinatura, que responsabiliza
todas as partes pelo sucesso de uma operacao de troca. Uma forma
de viabilizar esse processo é por meio do uso de um hashlock’’ com
algoritmo criptografico, que s6 permite a usuarios acessar os ativos
uma vez que ambas as partes assinaram suas respectivas negociacoes,
em conjunto com um timelock.* Este dltimo assegura que as partes
terdo seus ativos devolvidos se a negociacao nao for bem-sucedida, em
um determinado periodo de tempo.

Esse mecanismo pode ser implementado por meio de protocolos
baseados em sequéncias de operacgOes executadas em diferentes
DLTs. No caso de redes permissionadas, essa funcionalidade somente
pode ser viabilizada por meio de nds com permissiao para comandar
negociagoes. Além disso, os smart contracts de swap atdbmico on-chain
geralmente fazem uso de um sistema de negociacdo baseado em
multipla assinatura, trazendo a tona a discussdo sobre o detentor das
chaves privadas do criptoativo e do token monetario (seja qual for sua
natureza juridica), no caso de liquidacdo on-chain.

E importante refletir sobre a adaptacio de papéis e
responsabilidades das IMFs, ao implementarem infraestrutura
tecnolégica em DLT. E possivel construir o ciclo de negociacio de um
criptoativo com liquidacado on-chain, que recorre a um token monetario.
Esse ciclo compreenderia, basicamente, (i) o ambiente de negociagao,
que proveé a tecnologia de encontro de ordens e ofertas de multiplos
participantes, (ii) o prestador de servico de liquidacao financeira, que
atua no Sistema de Liquidacao, e (iii) a CSD, que prové os servicos

31 Funcio que restringe o atingimento de determinado resultado até que determinada
informacéo seja disponibilizada.

32 Funcionalidade que permite a programacéo de série de agdes de acordo com certos
pardmetros, usada para dinheiro programavel.
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de conciliacdo entre participantes e o controle correspondente de
titularidade.®

No que se refere ao processo de liquidacao diferida, ha o
potencial de ocorréncia de risco sistémico decorrente de falhas
na liquidagdo, notadamente se o sistema tiver que processar um
numero diversificado de produtos em uma mesma janela. No caso
de liquidagoes diferidas e liquidas, seria preciso desenvolver uma
estrutura em DLT que suportasse deposito de garantias e estabelecesse
limites operacionais para os participantes. Esse limite seria definido
com base no aporte de ativos em garantia, aproximando-se, nesse caso,
de operacdes tipicas de contrapartes centrais (Central Counterparties -
CCPs).*

Em uma estrutura completa em DLT, mecanismos de
interoperabilidade se fazem necessarios se as operagdes com ativos
ocorrem em uma rede distinta daquela nas quais as garantias estdo
registradas e custodiadas. Nesse modelo, provavelmente, as IMFs
precisardo ser membros das redes umas das outras, caso cada
uma opte por operar em sua propria rede, ou, alternativamente,
deverao ser participantes da mesma rede DLT publica. Do ponto de
vista regulatério, seria necessaria uma revisdo de normas sobre a
constituicao de garantias ou de Onus e gravames, de forma a dar
seguranca juridica a sua execucdo e evitar falhas na liquidacdo de
operagoes, se ela ocorrer também em DLT.*

33 Destaca-se, ainda, a necessidade de o Sistema de Liquidagdo e a CSD proverem
seguranca cibernética para criptoativos. Esse ponto é ainda mais relevante em redes
DLT, de forma a mitigar o risco de possiveis ataques, principalmente ao se manter
operacdes em redes sem permissionamento, ou no caso dos nds com maior nivel de
acesso em redes permissionadas.

34 Situacdo andloga pode ser encontrada em plataformas DeFi para empréstimo de
ativos, que recorre a wallets proprias e aporte de criptoativos que sirvam como garantia
em smart contracts (os ativos sdo bloqueados até que a operacéo seja finalizada).

35 O BIS ainda traz, como ponto fulcral, a questdo da confiabilidade operacional,
focada na obrigacdo de identificar e mitigar possiveis fontes de risco operacional,
principalmente decorrentes do processo de compensacao e liquidacdo. Para tanto,
os sistemas devem ser confidveis e seguros, além de ter capacidade adequada de
processamento e serem escalaveis, sendo o mais importante a recuperacao do sistema
de operacodes e a concluséo do processo de liquidagéo. O cumprimento desse principio
em IMFs, que recorram a sistemas DLT, principalmente no que tange a processos de
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5. CONSIDERACOES FINAIS: UM GUIA
PARA A TRANSICAO DAS IMFS

O argumento sustentado por este artigo é o de que sistemas,
processos e governanca de novos agentes de mercado e das novas
IMFs demandam a construcdo de mecanismos juridico-institucionais,
que assegurem a confianca social em ambiente DLT emergente. Ha
aspectos regulatdrios a serem considerados e novas formas juridicas
de tokens monetarios, bem como procedimentos, que precisam
viabilizar a custddia e a liquidacdo de obrigacGes financeiras com
eficiéncia e seguranca juridica. O processo de tokenizagdo de ativos
financeiros e valores mobilidrios tem exigido a construcido de IMFs com
funcdes equivalentes em DLT. Novos papéis e novas responsabilidades
também emergem nesse novo contexto, onde ha riscos especificos
relacionados ao uso da tecnologia de registro distribuido.

A moldura regulatdria para as IMFs demandara revisao e ajustes
a fim de compreender novas estruturas e responsabilidades em
ambiente DLT. O objetivo final das IMFs é o de assegurar ambiente
adequado para a proposicao de novos modelos para o mercado,
zelando, sempre que possivel, pelo atingimento minimo de principios
de seguranca, escalabilidade, eficiéncia, redugdo de custos e inclusdo
financeira.

Exigéncias com relacdo a eficiéncia operacional e a seguranca
cibernética, por exemplo, semelhantes aquelas ja previstas para
IMFs, serdo aplicaveis. No entanto, é preciso ainda recursos humanos
especializados, além de extensa carga de testes, de forma a assegurar
que possiveis vulnerabilidades e eventuais pontos de falha sejam
corrigidos - idealmente, antes de se disponibilizar ao mercado
financeiro uma solugdo equivalente a sistemas vigentes para IMFs.

A utilizacao de DLTs permissionadas, como base de um sistema
de langamento contabil, para gerenciar a criagdo, as transferéncias
e as eventuais “queimas” de tokens representativos de ativos, é uma

liquidacdo, traz a tona a necessidade de se implementar controles e procedimentos
adaptados a tecnologia, bem como consideraces quanto a seguranca cibernética.
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abordagem relativamente simples e com nivel de dificuldade de
implementagdo reduzido. No entanto, é preciso uma defini¢do
clara dos papéis e das responsabilidades dos membros da rede, que
desempenhariam papel semelhante ao de uma CSD. Na medida do
possivel, essas definigoes precisam estar refletidas em seu nivel de
permissionamento. A utilizagdo de DLTs publicas e ndo permissionadas
tende a trazer mais desafios e complexidades de implementacao, ainda
que traga o beneficio do compartilhamento de dados por toda a rede.

Outro ponto importante para a adocao de DLT é o chamado
“legado”, ou seja, sistemas que tendem a sobreviver e se perpetuar no
tempo por varias geragdes, em instituicdes do mercado financeiro.
Esses sistemas acabam resultando em arquiteturas extremamente
complexas e, por vezes, caras e inflexiveis, o que pode ser um obstaculo
para a adocao de novas tecnologias, ainda que estas se demonstrem
mais eficientes.

A integracao de sistemas legados com aqueles emergentes pode
ser desafiadora. Por exemplo, a funcao de controle de titularidade de
uma CSD, que depende de conciliacdo com seus participantes, pode
ser complexificada. A adocao de novas tecnologias, que demandam
a integracdo com sistemas de outros agentes do mercado, requer
visdo de longo prazo por parte da alta administracdo, tanto de IMFs
como de participantes. Elevado grau de planejamento e esforcos
continuos de implementacgdo para adaptar sistemas legados internos
sao necessarios. Essa adaptacdo implica em custos e pode impactar a
performance financeira da instituicdo no curto prazo, ainda que tenha
potencial de reducdo de custos no longo prazo.

Por fim, cabem algumas consideracbes finais sobre
interoperabilidade, exigéncia usual para IMFs, principalmente em sua
relacdo com entidades de mesma natureza. Ela serve tanto para mitigar
o risco de duplo registro de ativos, quanto para viabilizar interacido
de ambientes de negociacdo com as CSDs, camaras de compensagao,
entre outros.*® Além da necessidade de assegurar unicidade de

36 Exemplo disso € a exposi¢do de motivos da Circular BCB n° 3.968, de 31 de outubro
de 2019 (BCB, 2019) -revogada pela Resolugdo BCB n° 304, de 20 de marco de 2023
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ativos, a interoperabilidade se torna ainda mais relevante ao se
discutir aplicacdes de IMFs em ambiente DLT, por conta da potencial
necessidade de comunicagdo entre diferentes redes e/ou protocolos.
Essa comunicacao permite que tokens de uma determinada rede
possam ser utilizados como garantia em operacdes realizadas em
outra rede, ou até mesmo para viabilizar uma liquidacdo on-chain.
Com relacao a esse quesito, cabe novamente trazer a luz as solucoes
utilizadas por plataformas DeFi.

Alguns protocolos de DeFi buscam fornecer interoperabilidade
como um recurso integrado, implementando DLTs com uma cadeia
principal e cadeias especificas de aplicativos que possam interagir
por design. No entanto, algumas plataformas ndo implementam a
interoperabilidade como padrao, mas permitem que blockchains
independentes e heterogéneos se comuniquem.* Vale destacar que
esse tipo de aplicacao somente é possivel por se tratarem de redes
publicas, sem permissionamento. Para redes permissionadas, é
necessario que algum dos nds autorizados execute os comandos
correspondentes.

Sobre esse ponto especifico, é possivel inferir, a priori, que a
aplicacdo de DLT tem potencial de viabilizar processos referentes a
interoperabilidade de maneira mais eficiente. No entanto, um elevado
grau de planejamento é exigido Afinal, trata-se de transicdo complexa
do atual ambiente de infraestrutura tecnoldgica, que consiste
sobretudo em sistemas centralizados e, muitas vezes, de propriedade
privada, para uma série de registros distribuidos. Ademais, é preciso
viabilizar a conexdo entre esses sistemas para garantir um nivel
necessario de interoperabilidade, o que pode demandar um acordo
sobre o novo conjunto de protocolos de informacdo e padrdes de

(BCB, 2023a), mediante a qual o regulador discorre sobre a importéancia de assegurar
a unicidade de um ativo financeiro entre diferentes sistemas. A unicidade é essencial
para conferir seguranca juridica as operacdes com ativos registrados, ao impedir que
um mesmo ativo seja registrado e gravado ou onerado em mais de um sistema, ou
seja, duplicado.

37 Como é o caso da ThorChain, cujo caso de uso foi objeto de estudo em artigo de
Auer (2023), publicado pelo BIS.
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mensagem. Finalmente, ainda é preciso levar em consideragdo
diferentes estruturas tecnoldgicas, bem como a compatibilidade entre
diferentes redes e/ou formatos.

O presente trabalho buscou pontuar os principais conceitos
e as condicoes de transicdo de IMFs para ambiente DLT, de forma a
embasar propostas de revisdo da regulamentacdo vigente. O intuito
é viabilizar o desenvolvimento do mercado de ativos tokenizados. E
relevante adaptar os papéis e as responsabilidades das IMFs com foco
em assegurar que ativos tokenizados nao prejudiquem os avancos
ja atingidos no que tange a resiliéncia operacional, a protecdo de
investidores e a estabilidade financeira.
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