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Esse documento marca o inicio de uma série de pesquisas desenvolvida pelo time
de Strategy and Business Design (SAM) da Deloitte Brasil com relacdo a tdpicos de
relevancia recente e grande potencial de impacto: tokenizagao, custodia e cambio
de tokens de titulos. O compromisso é criar e compartilhar artigos de pesquisa em
torno de qualquer desenvolvimento de aplicativos da web 3.0 e de blockchain para
titulos financeiros e abordar a lacuna de informacdes atual presente no mercado
brasileiro. Ao monitorar de perto a evolugao dessas tendéncias, o objetivo principal
é fornecer insights valiosos para seus clientes de forma recorrente.

TOKENIZACAO E TOKENS DE TITULOS
SERIE DE PESQUISAS
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Sumario executivo

Atualmente, tokens de titulos ainda sdo comumente mal interpretados como um
sinbnimo para as criptomoedas mais populares. Na realidade, tokens e criptomoedas
sao, ambos, um subconjunto de um grupo maior de ativos chamado de “criptoativos”,
ou melhor, titulos existentes apenas no ambito digital. Em particular, tokens de titulos
representam um tipo de criptoativo que engloba uma gama diversificada de modelos
de negdcios inovadores e revolucionarios, todos enraizados na criagao, cambio e
gerenciamento de ativos digitais.

Para estabelecer uma base sdlida para futuras pesquisas, este artigo foca nos
fundamentos do que sao criptoativos, quais sao os tipos existentes, como eles se
diferem entre si e quais sao os avangos na tecnologia que permitiram que as suas
criagdes ocorressem. Um foco em um tipo especifico de criptoativo — tokens de
titulos — mostrando por que eles estao crescendo em popularidade, bem como quais
tipos desses ativos sao trocados atualmente ao redor do mundo. Ao fim deste artigo,
apresentaremos uma visao geral a respeito dos préoximos conteudos.
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Visao geral dos principais blocos de construcao
Ativos digitais em um mercado de crescimento acelerado

Em termos gerais, ativos digitais, também conhecidos como criptoativos ou tokens, sdo recursos
principalmente existentes em um dominio virtual. Isso lhes proporciona uma natureza aparentemente
volatil. Assim, uma série de perguntas vem naturalmente a mente de qualquer investidor que pretenda
expandir seu portfélio para incluir esses novos instrumentos financeiros:

* Como estabelecer e manter sua propriedade e evitar roubos e fraudes?
* Como medir seus valores?
¢ Como garantir que seu valor é respaldado a um recurso tangivel real?

Essas perguntas fundamentais sdo cruciais para o completo entendimento de como esses instrumentos sao
estruturados, como eles aproveitam os recentes desenvolvimentos tecnolégicos e o potencial que estdo
acessando — tornando os mercados mais liquidos e os investimentos mais democratizados. Hoje, quatro
macro categorias de criptoativos podem ser identificadas na economia global de criptomoedas:

@ Tokens de pagamento/cambio

Em resumo, esses sdo ativos digitais usando para propdsitos transacionais — por exemplo, funcionam como um meio de
troca de bens e servigos, uma reserva de valor ou para propdsitos especulativos. De certa forma, elas funcionam como uma
alternativa as moedas FIAT, como o délar americano, o euro, etc. Existem diferentes categorias, dependendo se sdo
respaldados por contrapartes fisicas ou ndo:

* Criptomoedas: as mais conhecidas sdo Bitcoin, Ethereum, Ripple e Litecoin. Sdo compradas/mantidas, em geral, por
motivos especulativos, e como nao sdo ligadas a ativos fisicos, ndo sdo consideradas moedas legais em diversos paises.
Por causa da volatilidade, os valores flutuam amplamente hora por hora.

* Stablecoins: é similar a criptomoedas, porém combate a caracteristica de volatilidade se atrelando a ativos mais
estaveis, tipicamente moedas FIAT, desempenhando um papel fundamental para conecté-las a estruturas de pagamento
descentralizadas.

* Moedas Digitais do Banco Central (CBDCs): como seu nome indica, sdo geralmente emitidas pelo Banco Central e
funcionam como uma extensao de seu sistema de pagamento existente, tendo seu valor atrelado a um recurso tangivel
(moeda soberana) — o que mitiga sua volatilidade. Atualmente, os CBDCs estdo surgindo como um novo paradigma na
integracdo da tecnologia blockchain ao sistema financeiro tradicional.

Clique aqui para ler o artigo dedicado ao aprofundamento deste tépico realizado pela Deloitte Brasil.

Tokens de utilidade

Tokens nao fungiveis (NFT)

Tokens que podem ser resgatados em troca de acesso a Considerados uma novidade, os NFTs

um produto especifico (ex.: armazenamento de dados) representam ativos exclusivos e
fornecidos diretamente por seu emissor — podem ser insubstituiveis — cada token representa a
utilizados também para acessar, usar ou participar de propriedade de um objeto exclusivo,

um evento ou servigo. De certa forma, é apropriado tangivel ou ndo, como uma musica, uma
pensar neles como um tipo de voucher digital. imagem, um video, roupas e muito mais.

Entre as quatro categorias, esse €é o tipo de ativo digital menos difundido atualmente, apesar de prometer o maior
impacto nos sistemas financeiros tradicionais e aumento geral dos niveis de liquidez do mercado global. Em resumo,
eles sdo a contrapartida digital do que normalmente é considerado um ativo de investimento, sejam agdes de
empresas, titulos do governo, imoéveis ou qualquer outro direito de propriedade que prometa ganhos de capital ou
dividendos ao seu proprietério. Em geral, os tokens sdo muito mais préximos de instrumentos financeiros do que de
uma moeda.

Fonte: Deloitte
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A matriz de andlise e a tabela comparativa abaixo fornecem mais detalhes sobre as categorias:
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Fonte: Deloitte
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Fonte: Deloitte

Essas representacdes ilustram as
diferentes caracteristicas, potencial de
volatilidade, grau de lastro em outros
ativos e foco em investimento ou
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Papel do blockchain & web 3.0 nos criptoativos

E importante notar que nenhum desses criptoativos existiriam se ndo fosse por duas revolucdes tecnoldgicas
globais que ocorreram nas ultimas décadas: blockchain e web 3.0. A tecnologia do blockchain foi inicialmente
desenvolvida para suportar as transacdes do Bitcoin, mas desde entdo, expandiu sua adoc¢ao e uso. A
tecnologia consiste em uma base de dados descentralizadas acessiveis em tempo real por pontos de acesso
remotos (ex.: computadores). Cada ponto de acesso é um “né”, que é conectado a outros “nds” por um
mecanismo Peer2Peer (P2P) que garante seguranca e transparéncia no registro das transagoes.
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- Em resumo, as transacdes sdo organizadas/registradas em blocos armazenados sequencialmente —
guando uma transacdo é registrada em um bloco, essa alteracdo é aprovada pelos outros em tempo
real.

- Em termos técnicos, cada bloco gera um cddigo unico (hash) ligado ao seu conteldo. Alteraces nesse
conteudo geram alteracdes no hash — visivel a todos os outros blocos do blockchain, garantindo um alto
nivel de seguranca ao sistema. Para todos os blocos reconhecerem e aprovarem a transacao, a
informacdo é adicionada a uma base de dados chamada Registro Publico Distribuido (DLT):

Visdo geral do blockchain

Uma parte faz a solicitagdo A solicitagdo é distribuida a Os nos individuais recebem a
de transagdo todos os nds da rede P2P solicitagdo e validam-na
automaticamente
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- ‘ Transacdo ‘ ‘ Transagdo ‘
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" Transacdo ‘ ‘ Transagdo ‘
@ | nn58jsj88s || 22jidd8xh ) _ M

‘ Transagdo ‘ ‘ Transagdo ‘

ggjakan455kc9 3e8¢73d9d

" Transacdo ‘ ‘ Transagdo ‘
bbskmsx9221n 3ind98;8js

Depois que o bloco é adicionado a uma cadeia Transagdes aprovadas atuam nos
existente, as transagdes sdo registradas na DLT blocos existentes ou criam novos
e marcadas como completas e irreversiveis

Fonte: Deloitte

Nessa complexa rede de nds e blocos, informagdes e transagoes possuem um nivel de privacidade. Mas
como isso é possivel quando todos os nds possuem visibilidade sobre todas as transacdes que ocorrem?

Em uma palavra: por meio da criptografia, ou melhor, por meio de um robusto conjunto de técnicas
matematicas usadas para proteger as informacdes — tornando-a invisivel para a rede. Apenas os nos ligados
a transagoes recebem “senhas” para decifrar o cédigo. A criptografia opera em dois niveis:

Ela protege a titularidade, permitindo que
apenas os verdadeiros proprietarios de um
ativo possuam as chaves para decifrar o
cédigo criptografado do ativo

Ela codifica os dados, tornando as
comunicagdes e a troca de
informagdes extremamente seguras
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Web 3.0, conhecido como “internet descentralizada”, é um termo que indica a evolugao natural das redes
de internet "tradicionais". Web 3.0 é fortemente enraizada em criptografia, blockchain e contratos
inteligentes, enquanto a web 2.0 tinha dados centralizados principalmente em grandes empresas de
tecnologia.

A descentralizacdo proposta pela web 3.0 altera a dinamica do espaco cibernético, permitindo intera¢des
entre usudrios sem intermedidrios. Nesse cenario, criptoativos possuem um papel crucial — eles
transformam ativos em tokens operacionais, facilitam o financiamento descentralizado e permitem a
criacdo de NFTs, abrindo caminho para um futuro digital mais democratico.

A convergéncia da web 3.0 e do blockchain suporta fortemente a criagao e distribui¢cao de criptoativos ao
redor do mundo — qualquer tipo de criptoativo depende muito das premissas de operagao em tempo real,
seguranca transacional digital, criptografia de informacgdes e descentralizacdo; todas sdo caracteristicas
prometidas pelo blockchain e pela web 3.0.

Foco em tokens de titulos

Visdo geral desse novo instrumento financeiro

Este artigo se concentra em um segmento especifico de importancia, especialmente por suas implicacdes
financeiras: os tokens de titulos. Atraindo hoje um crescente interesse global, espera-se que eles
revolucionem o modo que individuos entendem e interagem com ativos e contratos.

O gue é um token de titulo?

Tokens de titulos sdo representagdes digitais de um ativo ou titulo, geralmente adquiridos por propdsitos de
investimento. Frequentemente considerado pelas regulagdes como equivalente aos titulos tradicionais, eles sdo
uma alternativa mais segura para empresas e individuos que estdao buscando investir em projetos de blockchain.

Oferecem valor agregado fundamental a seus investidores, incluindo direitos de voto dos

Valor o . L . -
acionistas, divisdo de dividendos e controle de dividas, dentro de estruturas regulatérias

A tecnologia utilizada oferece uma camada adicional de transparéncia aos seus usuarios,

Transparéncia . . . .
aumentando a confianca do investidor em todo sistema de seguranca

As atuais regulagdes globais tornam o mercado atrativo para investidores interessados em

Regulacdo h . . ~
gulac tokens de titulos mantendo um grau de investimento em seguranca e protecdo legal

Devido ao blockchain e web 3.0, eles se beneficiam das funcionalidades da criptografia

Seguranga L) s . .
g ¢ para manter um sélido grau de seguranga para o portfélio dos investidores

Q006

Fonte: Deloitte
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Tokens nativos digitais vs. tokens lastreados em ativos

Tokens de titulos podem ser de duas naturezas distintas: “nativos”, quando criados diretamente em um
ambiente digital, ou “lastreados”, se seu valor estiver atrelado a um ativo fisico.

-

Ativos fisicos existentes Custddia fisica

“Fora da cadeia” II

Direitos e
propriedade 1' @

Blockchain
Blockchain

Il “Na cadeia”
) N(«) M) (D N(<S)

Custodia digital Tokens lastreados em ativos

@ Il Ativos
tokenizados

Investidor

Emissdo de tokens “nativos digitais”
Emissdo de tokens “lastreados em ativos”

Fontes: ANBIMA 2022, Deloitte

Mudando a natureza do mercado global de criptografia

Oportunidades de -
—0 B : : Transagdes programadas
investimentos globais

@ Tokens de titulos podem facilmente Como os tokens sdo programaveis com
expandir seu alcance e serem negociados contratos inteligentes, é mais facil
em mercados de cambio globais automatizar trocas e adicionar seguranga

Potencial de tokenizagdo . L.
. Conformidade regulatéria
para todos os ativos

Em breve, esse tipo de token podera ser Devido a sua flexibilidade e semelhanga
produzido por qualquer tipo de ativo, com titulos tradicionais, a expansdo para
permitindo a expansdo além das diferentes mercados é simples — e eles
limitagGes tipicas da criptografia poderdo seguir varias jurisdi¢des diferentes

Na maioria das jurisdi¢cdes globais, os tokens de titulos, diferente de outros tipos de tokens, estdo
geralmente sujeitos as regulamentacoes de valores imobilidrios, ao mesmo tempo em que oferecem os
beneficios inerentes ao blockchain e web 3.0. Isso acarreta em varias implicagdes positivas para os
investidores, que podem ser tranquilizados com um nivel adicional de protecdo e seguranga em seus
portfélios financeiros. Por outro lado, o aumento do nivel de complexidade para a emissao de tokens de
titulos pode atuar como um fator limitador para as entidades tokenizadoras — esse, alids, pode ser o
motivo pelo qual a tokenizagdo ainda ocupa uma posicdo relativamente pequena nos rankings de
tendéncias do mercado financeiro. Apesar disso, as jurisdigdes com aprovacgoes regulatdrias rapidas,
incluindo paises como o Brasil, ja estdo preparadas para um novo paradigma digital, oferecido pelo
surgimento da tecnologia blockchain e suas inevitdveis repercussdes.

© 2024. Para mais informagdes, contate Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 9
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Categorias de ativos de titulos tokenizaveis

Para ter um completo entendimento das principais aplicagées “do mundo real” dos tokens de titulos, é
fundamental considerar quais sdo as principais categorias de titulos tokenizados. Esses tokens possuem um
potencial inexplorado de ser criado por meio de qual ativo/titulo fisico existente, e em um futuro ndo muito
distante novos tipos de tokens de titulos podem surgir de uma combinacdo de instrumentos financeiros e
nao financeiros existentes. Atualmente, nos mercados globais atuais, quatro principais categorias podem
ser identificadas como as principais fontes para tokenizacao de titulos:

Cada token derivado de um ativo representa uma fragdo de sua
propriedade — em sua maioria de infraestrutura, embora qualquer tipo
de ativo fisico possa ser usado

O mais interessante para institui¢des financeiras, pois facilita o
pagamento dos devedores ao tokenizar as dividas em fragdes menores
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A tokenizacdo de acGes simplifica a propriedade e facilita a transferéncia
de ativos por meio de mercados secundarios, tornando-a mais eficiente

Os instrumentos dos fundos para a compra coletiva de titulos podem ser

Fundos
tokenizados, com tokens representando a titularidade de cada investidor

Como destaque, ativos e débitos sdo as duas categorias de maior interesse, devido a novidade e impacto
da adogao de versées digitalizadas e fracionadas desses titulos. Apesar de a¢des e fundos de investimento
ja existirem de forma virtual e fragmentada, eles ndo seriam tdo afetados por essa nova tecnologia;
entretanto, a¢des e fundos se beneficiariam do uso da criptografia na forma de um ecossistema de
negociagao adicional, assim como uma alternativa mais segura para custddia. Tendo claro que qualquer
titulo existente pode ser replicado em um dominio virtual, algumas questdes nao respondidas podem estar
na mente de investidores e institui¢des:

* Um individuo pode gerar um token de titulo?

* Quais sdo as principais etapas na geracao de tokens de titulos?

* Onde é possivel comprar tokens de titulos?

* Qual é a atual estrutura regulatdria governamental para esse tipo de titulo?

* Como o mercado brasileiro atual esta posicionado em termos de maturidade?

Essas e muitas outras questdes serdo respondidas nas préximas publica¢bes da série de pesquisas realizada
pelo time de Strategy and Business Design (SAM) da Deloitte Brasil.
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Conclusdo e proximos passos

Esse artigo é o primeiro de uma série de pesquisas realizada pelo time de Strategy and Business Design
(SAM) da Deloitte Brasil, relacionada ao estudo de tendéncias e desenvolvimentos na area de tokens de
titulo e tokenizagdo. Para ter um entendimento dos conceitos bdsicos sobre essas novas tecnologias, o
artigo analisa os principais tipos de criptoativos existentes atualmente, comparando-os em diferentes
dimensdes. Em seguida, mostramos dois desenvolvimentos tecnoldgicos recentes — blockchain e web 3.0,
para mostrar a importancia dos criptoativos estarem crescendo nos ultimos anos.

Como a série de pesquisas foca em um tipo especifico de criptoativos, tokens de titulos, o artigo explora
suas principais caracteristicas, as diferentes maneiras de crid-los —seja de forma "digitalmente nativa" ou
"apoiada em ativos reais" e em quais titulos da vida real atuais podem se basear para a emissao de tokens
de titulos apoiados em ativos. O artigo mostra como alguns dos titulos existentes — ativos ou instrumentos
de divida — seriam grandemente revolucionados pela transformagao em um conjunto digital e fracionado de
tokens. Por outro lado, titulos como ac¢des e fundos ndo seria muito afetados mas ainda se beneficiariam de
uma camada adicional de protec¢do por meio do blockchain, além de um novo ecossistema para negociagao.

O artigo deixa algumas questdes ndo respondidas e que ainda podem estar na mente dos investidores ou
instituicdes que estao abordando o tema de tokens de titulos pela primeira vez. Todas elas, e muito mais,
serdo respondidas nos proximos artigos dessa série.

Deloitte. Deloitte. Deloitte.
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Tokenization Checklist for Financial
& Titulos Brazil Market Analysis and Trends Instituti

Processo de tokenizagdo, Andlises do mercado brasileiro e Checklist estratégico de tokenizagdo
atividades e beneficios casos de uso para institui¢Ges financeiras

O préximo artigo da série foca nas principais etapas do chamado “funil de tokeniza¢do”, compreendendo
quais sao as atividades essenciais a serem realizadas para se alcancar os tokens de titulos, seja ele
digitalmente nativo ou lastreado em ativos. Os objetivos e beneficios por tras da tokenizacao serao
apresentados depois, junto com os obstaculos que estdo impedindo sua adogao generalizada. Por fim, um
one page apresenta uma aplicacdo pratica na forma do funil de tokeniza¢do dentro da jurisdicao regulatéria
brasileira.

© 2024. Para mais informagdes, contate Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 11
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