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Opinido: A tokenizacdo do mercado de acoes

O mercado de agdes como conhecemos foi desenhado para ser operado por uma estrutura centralizada
nas bolsas de valores e institui¢cdes financeiras. Tais estruturas s&o mandatadas pelas companhias para
listarem suas agOes, além de realizarem toda custodia, escrituracdo, compensacéo e liquidacdo das
ordens de transferéncias de agdes. Essa l6gica de mercado existe desde 1602, quando a Dutch East India
Company fez a primeira oferta publica de acfes da historia.

Ao longo dos ultimos 400 anos, ndo foram poucas as inovagdes e mudancas ho mercado de agoes —
passando da melhoria dos procedimentos de seguranca e digitalizacdo de processos ao fim do pregéo
presencial e operagdes de altafrequéncia. Apesar de todos esses avangos, ainda vivemos sob a mesma
forma organizacional, que prescinde da figura das bolsas de valores e institui¢oes financeiras para a
abertura de capital de uma empresa.

Em razdo dessa mecénica do mercado, em alguns paises, 0 acesso a abertura de capital se torna bastante
limitado frente aos elevados custos, ficando restrito a um seleto grupo de companhias (no Brasil, menos
de 350 empresas possuem acoes listadas em bolsa).

N&o bastassem os el evados custos, que afastam peguenas e médias empresas do mercado de agoes, a
atual estrutura acaba por dificultar o acesso dos investidores de outros mercados, tendo em vista os
desafios para que outra bolsa de valores passe a listar as agoes.

Na ultima década, acompanhamos a consolidacéo de diversas empresas globais — tais como Amazon,
Facebook, Google, Apple e Netflix —, que atraem uma verdadeira legido de admiradores, dada suaforte
identificagdo com o consumidor, e potenciaisinvestidores. Apesar da notoriedade mundial dessas
empresas, 0 atual modelo do mercado de agbes ndo |hes permite explorar economicamente essa
notoriedade, em razéo da dificuldade em se distribuir as agbes em outros mercados, além daquele no
qual abriram seu capital.

Buscando resolver essas dificuldades, diversos empreendedores vém experimentando a blockchain
para aumentar aliquidez de ativos, permitir 0 acesso a diversos mercados de forma simultanea, além de
possibilitar o fracionamento de agdes, mediante 0 processo de “tokenizacao”.

A arquitetura blockchain permite a criagdo de tokens das mais variadas naturezas, os quais podem ser
transacionados de forma peer-to-peer, ou sgja, diretamente entre pessoas, sem a hecessidade de uma
entidade controladora das operacdes.

Com sistematica, a blockchain do bitcoin encontra-se em funcionamento ha mais de 10 anos,
operando em regime 24/7, possibilitando a qual quer interessado a transacéo de fracfes deste ativo (até a
8 casa decimal), com a custodia, escrituracéo, compensacdo e liquidacéo das ordens de transferéncias
executadas de forma automética e eficiente pela propria rede blockchain.

Nessa linha, algumas iniciativas — tal como a startup norte-americana Abra— estdo buscando
alternativas para tokenizarem acoes, a fim de permitirem o acesso global atais ativos, bem como a
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compra de fragoes, resultando na democratizagdo do acesso aos investimentos.
Logo, a arquitetura blockchain surge como uma potencial ferramenta a expansao do mercado de acoes.

Mas, se por um lado, hd avancos do ponto de vista tecnol 6gico, de outro, os empreendedores ainda se
deparam com desafios no espectro regulatorio.

Como é sabido, o mercado de agdes € repleto de regras e restricdes — com foco na protecdo de
investidores — que acabam gerando dificuldades quando do surgimento de novas tecnologias como a
blockchain.

Nesse sentido, ainda ndo se tem noticia de uma jurisdi¢do que possua regras claras e objetivas que
permitam a utilizacdo da blockchain de forma direta em substituicéo aos atuais sistemas utilizados pelas
bolsas de valores.

Ora, conquanto isso possibilite efetivo ganho potencial com atokenizacdo de agles, tal mudancatraria
severos impactos na atual mecanica de custodia, escrituracéo, compensacao e liquidacéo das ordens de
transferéncias de agcOes — as quais passariam a ocorrer de forma automatizada, na propria rede
blockchain.

Diante disso, enquanto uma modificagdo dessa magnitude n&o se concretiza, empreendedores tém
buscado os mais diversos mecanismos para evitar que a morosidade das autoridades e o atual modelo do
mercado de acBes obstrua a amplitude econémica que determinadas empresas poderiam al cancar.

Neste contexto, visando aproveitar-se dos beneficios e possibilidades trazidas pela blockchain
, alguns empreendedores tém efetuado a of erta de tokens representativos de acoes, utilizando-se de dois
caminhos distintos: (a) contrato de investimento; ou (b) matuo conversivel.

Na modalidade do contrato de investimento, ha a emisséo de novas agdes pela companhia, que

usual mente ndo conferem direito a voto (explicaremos abaixo 0s motivos), todas subscritas pela propria
companhia para manutencdo em tesouraria. Aumentado o capital, a propria companhia emitira tokens
lastreados nas agcdes mantidas em tesouraria, assumindo ela, companhia, 0 compromisso de ndo negoci&
las e cumprir as regras relativas ao prospecto ofertado aos investidores dos tokens.

Nesta configuracdo, a companhia sera aresponsavel pela custédia, escrituracdo, compensacao e
liquidacéo das ordens de transferéncias dessas novas agbes emitidas, além dos registros e identificacéo
dos detentores dos tokens.

Por sua vez, a modalidade do mutuo conversivel consiste na emissdo de tokens representativos de
contratos de referida natureza, pelo qual investidores emprestam recursos a companhia com a
possibilidade de conversdo do crédito em participacdo aciondria, sendo necessdria, neste caso, a
definicéo das regras relativas ao momento e hipotese de conversdo, além dos direitos que seréo
atribuidos as acoes.
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Conforme antecipamos, nas duas estruturas mais comuns do mercado, 0s tokens ndo correspondem as
acOes propriamente ditas, ndo havendo um vinculo direto de seu detentor com a companhia.

Por essa razéo, a principio, ndo seria possivel justificar aos detentores dos tokens os mesmos direitos
conferidos aos acionistas, tal como distribuicdo de dividendos, participacdo em assembleias e direito a
voto — as agles preferenciais sem direito a voto resolveria este Ultimo ponto.

Em ambas as estruturas propostas, teremos o desafio de vincular os tokens aos val ores mobiliérios em
guestdo. Esse € 0 maior obstaculo a ser enfrentado, cuja auséncia de solucéo concreta tem gerado a
redundancia de registro e controle das transferéncias, tanto pelo método atual quanto pela blockchain.

A autoridade monetaria de Cingapura, por exemplo, propds que os padrdes regul atorios fossem
revisados para acomodar as bolsas descentralizadas baseadas em blockchain. Adicionamente, o Banco
Central esta explorando solicitagBes de blockchain para compensacéo e liquidagéo de pagamentos e
titulos. E no final de abril, a agéncia governamental de propriedade intelectual disse que acelerariao
processo de patente para empresas de tecnologia, incluindo as que criam aplicagdes em blockchain.

Na mesma linha, Luxemburgo esta discutindo uma nova regulagdo para emissdo de criptoativos, que
podera reconhecer as transferéncias efetuadas em blockchain. Por suavez, o Reino Unido, por meio da
autoridade financeira (FCA), esta desenvolvendo um Sandbox regulatério para fintechs, no qual seréo
testadas iniciativas de emissdo de criptoativos, permitindo um maior contato da autoridade com essas
novas tecnologias.

Além dos desafios operacionais e regulatorios acima referidos, vale destacar que cada jurisdicéo possui
regras proprias em relacdo ao perfil de investidor qualificado e criagéo de mercado secundario. Esse
ultimo ponto €, sem duvida, de grande interesse dos emissores de tokens, visto que é na existénciae
desenvolvimento do mercado secundario que reside amaior liquidez das acfes.

Ao leitor pode parecer, frente aos desafios e limitagdes acima, que atokenizacdo é uma realidade
distante, servindo apenas como instrumento de marketing para as companhias.

Nosso entendimento, contudo, é absolutamente diverso, eis que justamente em razdo desses desafios,
proj etos de tokenizacao de agOes devem ser cada vez mais encorgados.

Somente quando tais projetos criarem corpo e histérico, autoridades e reguladores passaréo a conhecer
mais a fundo riscos e beneficios resultantes do processo, adquirindo o know how necessério para
viabilizar atokenizacdo do mercado de ages.

Afinal, toda disrupcéo exige sacrificios, como se pode observar no caso dos aplicativos de transporte e
mobilidade urbana, e, certamente, ndo sera diferente no mercado de agoes.

Conguanto sgjam muitos os desafios, sd teremaos uma economia verdadeiramente global, com todos os
avancos a elainerentes, quando todos tiverem as mesmas oportunidades e acesso, seja para captacdo ou
investimento de recursos.
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