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mundo financeiro vive um momento de trans-

formacao sem precedentes. Se nos ultimos 30
anos a digitalizacao dos servigcos bancarios revolu-
cilonou a maneira como interagimos com o dinhei-
ro, hoje estamos presenciando a segunda onda: a
tokenizacao da economia. Essa revolucao vai muito
além dos meios de pagamento, atingindo desde o
turismo até os mercados de capitais globais.

O Brasil, que se destacou no cenario internacional ao
implementar o Pix, tem agora uma nova oportunidade
historica de liderar. S6 que, se nao agir com rapidez,
pode perder espaco em um mundo que caminha para
um sistema financeiro cada vez mais sem fronteiras.

0 SUCESSO DO PIX E A EXPERIENCIA BRASILEIRA

EM INOVA(;KO FINANCEIRA

Nos ultimos cinco anos, o Brasil foi referéncia glo-
bal em meios de pagamento digitais gracas ao Pix.
O sistema do Banco Central nao apenas transfor-
mou a experiéncia de pessoas fisicas e juridicas,
mas também serviu de inspiracao para outros pai-
Ses, que passaram a estudar ou implementar so-
lucoes semelhantes.

A grande inovacao do Pix foi democratizar paga-
mentos instantaneos, reduzindo custos e criando
eficiencia. O surgimento de fintechs promissoras
veio na esteira. A experiéncia mostrou que, quando
ha visao regulatdria, coragem institucional e apoio
tecnoldgico, o Brasil é capaz de ditar tendéncias.

Esse historico fortalece a posicao do Pais para en-
frentar a proxima fase: a tokenizacao dos ativos fi-
nanceiros e nao financeiros.



A REGULAMENTAGAO

AMERICANA E 0 GENIUS ACT

Enguanto o Brasil brilhou no cam-
po dos pagamentos instanta-
neos, os Estados Unidos deram
um passo decisivo na direcao
da tokenizacao financeira com a
aprovacao do Genius Act. Essa
lel regulamentou as stablecoins -
moedas digitais atreladas a moe-
das fiduciarias como o dolar.

O Genius Act estabeleceu regras
delastrorigorosas, determinando
que cada unidade de USDC, por
exemplo, deve estar respaldada
por um dolar em caixa ou por ti-
tulos da divida publica de altis-
sima liquidez. Mais do que isso,
em caso de faléncia da emissora,
os detentores de stablecoins tém
prioridade absoluta na recupera-
cao dos recursos — antes mesmo
dos credores tradicionais.

Esse marco regulatorio nao ape-
nas trouxe seguranca ao merca-
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LINHA DO TEMPO

INOVAQKO FINANCEIRA
NO BRASIL

Lei das Instituicoes
de Pagamento

Lancamento
do Pix

Open Banking
e Open Finance

Debates sobre
stablecoins

Regulamentacao de
tokens e stablecoins
no Brasil (previsao)

do, mas também consolidou as stablecoins ameri-
canas como o0 novo padrao de moeda digital global,
favorecendo a dominancia do ddlar no mundo e re-
duzindo a pressao sobre a divida americana.

0 QUE SAO STABLECOINS E POR QUE SAO RELEVANTES
Stablecoins sao ativos digitais gue mantém pari-
dade com moedas fiduciarias. O USDC e o USDT
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sao exemplos baseados no dolar americano. A
grande vantagem esta na estabilidade de valor, ja
que, diferentemente do Bitcoin ou do Ethereum,
nao sofrem grandes oscilacoes.

Em termos praticos:

e 1 USDC =1 USD (com pequenas variacoes de mer-
cado, mas valor fixo quando adquirido do emissor).

e | iguidez quase instantanea: transferencias em se-
gundos e com custos irrisorios.

e Registro em blockchain: toda transacao € trans-
parente e verificavel.

Ou seja, stablecoins unem o melhor dos dois mun-
dos: a estabilidade do dinheiro tradicional e a efi-
ciéncia da tecnologia blockchain.

0 BRASILE A REGULAI“IENTAQKO DAS STABLECOINS
Até o final deste ano, o Banco Central do Brasil
deve lancar a regulamentacao das stablecoins,

colocando o Pais entre os B
primeiros do mundo aavan- O esforco ndo

car nessg campo. 3ergmals pode se restringir
Gentral do Brasil, reforgan-  2P&Nas 0 Banco
. v Central. Outros

do sua reputacao de van-
reguladores

guarda regulatdria, que ja dever aqir
fol consolidada com o Pix 9
COm a mesma

e 0 open banking. ,
P J velocidade para

No entanto, € preciso ir alem. estruturar um
O esforgo ndo pode se restrin- arcabouco legal

gir apenas ao Banco Central.
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Outros reguladores devem agir com a mesma veloci-
dade para estruturar um arcabouco legal que permita:

1. Ofertas publicas de tokens regulamentadas.

2. Acesso global aacoestokenizadas de empresas
brasileiras, replicando no blockchain o mesmo
efeito que hoje existe com ADRs (American De-

positary Receipts) negociados nas bolsas dos
EUA.

3. Captacao internacional de recursos para a divida
publica brasileira por meio de titulos tokenizados,
fragmentados e acessiveis a investidores de qual-
quer parte do mundo, na forma de stablecoins pa-
readas com o real.

Essa inovacao pode reduzir o custo da divida na-
cional, ao ampliar o leque de compradores e de-
mocratizar 0 acesso aos N0SSOS papeis, sem ne-
cessariamente dolariza-los. Os titulos tokenizados
podem ser emitidos e pagos em alguma stable-
coin baseada no real, eliminando o risco cambial
e fortalecendo a moeda brasileira.

APLICAGOES PRATICAS DAS STABLECOINS
Ao menos trés tipos de aplicacoes sao faceis
de visualizar:

1. Turismo internacional

Imagine um turista brasileiro que viaja aos Estados
Unidos ou outro pais. Ao invés de comprar dolares
evitando se expor a variacoes cambiais durante a
viagem, ele pode adquirir USDC antes de embar-
car. Por meio de cartdoes pré-pagos conectados
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ao blockchain, suas despesas sao debitadas au-
tomaticamente em USDC, com total transparén-
cla € sem surpresas.

2. Agronegocio e comercio exterior

Empresas brasileiras do agronegocio enfrentam
dificuldades para abrir contas bancarias no exte-
rior, 0o que compromete sua eficiencia em contratos
de cambio. Com stablecoins, essas companhias
podem manter parte de sua tesouraria em USDC,
pagando fornecedores internacionais de maneira
instantanea e barata, convertendo para reais ape-
nas quando necessario.

3. Eficiencia de pagamentos

Enquanto transferéncias internacionais tradicionais
podem levar dias e custar dezenas de dolares, uma
transacao em USDC é concluida em segundos com

ECOSSISTEMA _
DA TOKENIZAI}AU
- , BLOCKCHAIN
I APLICAGOES PRATICAS DUBLICO
» Turismo |

- Comeércio exterior

 Mercado financeiro
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custo inferior a 1 centa-

vo. Essa eficiencia tem Nao é necessario

potencial de transfczrn.\ar reinventar a roda.
]Eor complgtc a logistica Basta permitir
inanceira de pequenas e que as contas de

grandes empresas. pagamento possam
0 PAPEL DOS ter seus saldos

BLOCKCHAINS MODERNOS tokenizados em
Durante anos, o Bitcoin  blockchain publico
mostrou ao mundo o po- I
der do blockchain como

reserva de valor. No entanto, a rede Bitcoin € lenta
e cara para ser usada em pagamentos cotidianos.
Hoje, blockchains modernos — como Ethereum (em
sua versao otimizada), Solana, Avalanche e outros
— permitem transacoes em massa, com baixissimo
custo e altissima velocidade.

Isso abriu espaco para que stablecoins se tornas-
sem, de fato, o meio de pagamento digital do futuro.

0 MUNDO TOKENIZADO: DE DINHEIRO A ATIVOS REAIS

A tokenizacao vai muito aléem das moedas estaveis.
O futuro aponta para um mercado em que pratica-
mente tudo pode ser representado por tokens:

e Tokens de agoes: participacao emempresas aces-
sivel de maneira fracionada e global.

e Tokens de imoveis: fracoes de propriedades que
podem ser negociadas como ativos liquidos.

e Tokens de dividas e fundos: instrumentos finan-
ceiros distribuidos sem fronteiras.
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e Tokens governamentais: titulos publicos emitidos
em blockchain, com liquidez internacional.

Nesse cenario, a ideia de transacao “cross border”
perde o sentido. Viveremos em um mundo border-
less, onde capital, investimentos e pagamentos cir-
culam livremente em redes globais.

ESTABILIDADE MONETARIA E EMISSAO DE MOEDA

Um dos maiores ganhos da criacao de uma stable-
coin brasileira seria a capacidade de internaciona-
lizar o real sem gerar inflacao interna. Se empresas,
fundos e individuos em todo o mundo pudessem
transacionar e investir em tokens lastreados em
real, estariamos espalhando nossa base moneta-
ria globalmente.

Isso abriria espaco para o Pais emitir mais moeda,
sem necessariamente pressionar 0s precos inter-
nos, ja que parte relevante dessa liquidez estaria
sendo absorvida pelo mercado global.

A BASE LEGAL JA EXISTE

O Brasil ja tem uma soélida base legal para avancar.
A Lei das Instituicoes de Pagamento, com mais de
10 anos de vigéncia, ja estabelece que o saldo do
correntista deve estar lastreado na proporcao 1:1 —
exatamente como preve o Genius Act americano.

Ou seja, nao € necessario reinventar a roda. Bas-
ta permitir que as contas de pagamento possam
ter seus saldos tokenizados em blockchain pu-
blico. O arcabouco esta pronto: precisamos ape-
nas da coragem politica e regulatoria para dar o
Proximo passo.



HSM MANAGEMENT | DOSSIE #169

0 RISCO DE 0 BRASIL FICAR PARA TRAS

Se o Brasil nao se adaptar a essa nova realidade,
corre o risco de ver o real perder relevancia no ce-
nario internacional. Enquanto outros paises criam
stablecoins locais e emitem titulos tokenizados, o
Brasil ainda discute regulacoes que, em alguns ca-
sSos, tratam ativos digitais como ameacas.

E fundamental que o Pais adote medidas rapidas
€ Ccorajosas:

1. Legalizar stablecoins brasileiras (BRL tokenizado)
em blockchains publicos.

2. Autorizar a emissao de titulos publicos tokeniza-
dos, negociaveis globalmente.

3. Estabelecer regras claras e seguras para empre-
sas fintechs que atuem no setor.

4. Incentivar a integracao do sistema bancario com
solucoes tokenizadas, replicando o sucesso do Pix.

Sem isso, o Brasil pode se tornar dependente de moedas
digitais estrangeiras, perdendo autonomia economica.

RACIONALIZAGAO DO

SOFTWARE FINANCEIRO e
Um outro beneficio da toke-
nizacao € a racionalizacao do
software utilizado pelas ins- _ _
tituicdes financeiras. Hoje, o racionalizar o
sistema é fragmentado: existe ~ SOftware utilizado
o controle de saldo em con-  Péelas WTSt'tU'@.OGS
ta corrente, em conta correto- financeiras

ra, de posicoes em CDBs por NGNS

A tokenizacao
também vai



PAGAMENTOS DIGITAIS E
SISTEMAS FINANCEIROS

e Pix > pagamentos
instantaneos,
democratizacao do acesso
e reducao de custos.

e Open banking > integracao
do sistema financeiro.

i 4

gForgl

e USDC e USDT:
stablecoins atreladas
ao dolar.

e Stablecoin brasileira
(BRL tokenizado):
proposta futura.

e Cartoes pré-pagos
conectados ao blockchain

para uso em turismo

Internacional.

e Blockchain como base tecnologica
das stablecoins e tokens.

e Blockchains modernos Ethereum
(otimizado), Solana, Avalanche e
outros (baixa laténcia, baixo custo,
escalabilidade).

e Tokens de ativos reais:
e Tokens de acoOes
e Tokens de imoveis

e Tokens de dividas
e fundos

e Tokens governamentais
(titulos publicos tokenizados)

e Ledger unificado de alta
performance: para controle
em tempo real de saldos e
ativos, substituindo sistemas
fragmentados.

6
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cliente, de debéntures, de acoes, de cotas de fundos
de investimento, entre outros.

Todos esses sistemas tem algo em comum: contro-
lam saldos. Além disso, cada um desempenha fun-
coes especificas — como calcular o valor da cota de
um fundo, atualizar a curva de um CDB ou registrar
operacoes na B3.

Embora o controle de saldo pareca trivial, ele pode
ser extremamente complexo em larga escala. E re-
lativamente simples calcular a valorizacao de um
CDB, mas & um grande desafio operacional contro-
lar automaticamente os saldos de milhoes de clien-
tes em tempo real — especialmente em bancos com
dezenas de milhoes de contas.

A tokenizacao simplifica radicalmente essa logica.
Se tudo passa a ser representado por tokens, bas-
ta um unico ledger [registro] especializado de alta
performance para documentar a posicao de cada
cliente em cada ativo. Caso um CDB se valorize, o
token correspondente se valoriza automaticamen-
te, sem necessidade de ajustes manuais ou atuali-
zacoes em multiplos sistemas.

Essa unificacao pode reduzir dezenas de softwares
paralelos a uma unica camada de controle de posi-
coes em tokens. Trata-se de um beneficio que, em-
bora menos estratégico do que a possibilidade de
internacionalizar o real via stablecoins sem gerar in-
flacao, ainda assim representa um ganho de eficien-
cia e simplificacao tecnoldgica de enorme relevan-
cla para o sistema financeiro.
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NAO E MAIS HIPOTESE

A tokenizacao da economia nao € mais uma hipo-
tese distante — € uma realidade em expansao ace-
lerada. O Pix mostrou ao mundo que o Brasil sabe
iInovar. Agora, diante do avanco das stablecoins e
da consolidacao dos blockchains modernos, temos
a chance de nos colocar novamente na vanguarda.

A alternativa é perigosa: se nao agirmos, o real
pode perder protagonismo, e o Brasil ficara con-
denado a ser apenas consumidor das inovagoes
globais, sem voz ativa em seu desenho.

O futuro definitivamente ja comecou na area finan-
ceira. E o Brasil, gue saiu na frente (com o Pix e suas
fintechs), nao pode perder a leva de oportunidades
que ele nos traz. co




