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Tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWA)

0 que é, para que serve e como operar com ativos tokenizados

O que é tokenizacao?

Tokenizacao é a representacao digital dos direitos econdmicos sobre um ativo em um registro
distribuido (conhecido como DLT ou blockchain), em que 0s registros e as transacdes sao
conciliadas de forma programatica e auditavel. O token funciona como um “recibo tecnicamente
executavel”, de forma que o controle de titularidade, a transferéncia e eventos (como cupons,
chamadas de capital e amortizagdes) podem ser automatizados e transparentes.

O que diferencia os ativos tokenizados?

Do ponto de vista econémico-juridico, a tokenizagao nao afeta a natureza de um ativo — ou seja,
um ativo tokenizado é classificado de acordo com os direitos que ele representa. Em termos
operacionais, o registro digital do ativo adiciona as possibilidades introduzidas pela tecnologia
distribuida de programabilidade, fracionamento, trilhas de auditoria e reconciliacao.

Existe regulacao para a tokenizagao no Brasil?

A CVM regula os ativos que se conformem como valores mobiliarios tokenizados, aplicando os
mesmos regimes aplicaveis aos seus instrumentos subjacentes (Parecer 40/2022), e tem
facilitado experimentos com a tecnologia por meio de sandbox regulatério.

Em paralelo, a Lei 14.478/2022 criou diretrizes para prestadoras de servicos de ativos virtuais
(PSAVs), com regulamentacao sendo conduzida pelo Banco Central do Brasil (BCB). O BCB
declarou estar trabalhando em um marco regulatério abrangente para a tokenizacdo em conjunto
com os agentes do mercado e associagoes.
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Quais sao as principais vantagens de se tokenizar um RWA?

Destarte, a tokenizagao introduz vantagens operacionais como a auditabilidade dos registros
digitais e a automatizacao de processos inerentes aos ativos, como fluxos de pagamento e
reconciliacdo. Além disso, experiéncias do mercado brasileiro apontam ganhos de eficiéncia na
distribuicdo, negociacao e liquidacdo, com maior transparéncia na formacao de prego e acesso
ampliado via fracionamento dos ativos.

Quais as principais aplicacdes da tokenizagao no Brasil hoje?

Iniciativas tém tokenizado uma gama de ativos nao-financeiros como imoveis, ingressos, veiculos
e outros bens beneficiados por ganhos de eficiéncia, liquidez e transparéncia. J& no mercado
financeiro, crédito privado, debéntures e instrumentos de divida conversiveis estdo entre as
principais aplicagdes, com um histérico de evolugao que inclui, em 2025, a listagem de tokens de
crédito privado no mercado secundario da B3.

Como negociar ativos tokenizados?

No caso de valores mobiliarios, a negociacao deve ocorrer em ambientes e formas previstos pelo
regime da CVM, que compreende mercados organizados e infraestruturas autorizadas (RCVM
135/2022), ou mecanismos admitidos para ofertas restritas e crowdfunding (RCVM 88/2022),
conforme o caso. A listagem de ativos tokenizados em bolsa pode abrir novas portas para a
integragao entre diferentes ambientes de negociacao, contribuindo para mais opcoes de entrada
e saida nesses investimentos.

Quais sao os riscos de se operar com ativos tokenizados?

Os riscos especificos da tokenizacao concentram-se na infraestrutura e na governanca,
respeitando, por exemplo, a qualidade e auditabilidade dos sistemas de automacao (smart
contracts); sistemas de custddia e permissdes; eventuais processos que possam interromper a
atividade da plataforma de registro; e coeréncia entre a plataforma escolhida e as regras de
acesso/whitelists.

Somam-se riscos de mercado e estrutura, incluindo os de liquidez e formagao de preco,
fragmentacao entre venues e assimetrias de informacao; e riscos juridico-regulatérios:
enquadramento, solidez do vinculo entre o registro digital e outros sistemas envolvidos,
segregacao patrimonial e cumprimento de exigéncias de KYC/AML e LGPD. Por fim, permanecem
os riscos do ativo representado (por exemplo, crédito do emissor ou risco imobiliario), que ndo
decorrem da tokenizacao em si e devem ser avaliados caso a caso.
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Como mitigar os riscos especificos de ativos tokenizados?

No lado tecnoldgico, ha que se contar com contratos inteligentes auditados, gestao formal das
decisoes de plataforma para emissao e distribuicao, ambientes segregados, monitoramento
continuo e planos de resposta a incidentes. A gestdo de chaves de acesso deve seguir as boas
praticas da custddia institucional, com segregacao de funcdes, quorum de aprovacao e
procedimentos de recuperacao testados.

Ja no que se refere ao plano juridico-contratual, & imprescindivel esclarecer um vinculo claro
entre token e direito econémico, papéis dos agentes envolvidos, deveres definidos e clausulas de
continuidade. A eventual custddia de ativos de terceiros requer segregagao patrimonial,
conciliagoes regulares e trilhas de auditoria. Para conformidade: KYC/AML robusto, controles de
acesso e governanca de dados seguindo as exigéncias da LGPD. Evidéncias necessarias incluem
auditorias, pareceres legais e registros de testes.

Entre as medidas de mitigacao de riscos de mercado, recomendam-se marcacao transparente,
limites de concentragdo e janelas de liquidez compativeis, além de due diligence das contrapartes
envolvidas.

Como tratar a tributacao e contabilizacao de ativos tokenizados?

Como a tecnologia nao altera a esséncia econdmica, a regra geral é que a tributagao e o
reconhecimento contabil sigam o tratamento do instrumento subjacente e do tipo de
investidor/veiculo (fundo, PJ, PF), respeitando politicas de marcacao, reconhecimento de receitas
e eventos (juros, amortizacoes).
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