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Resumen: El mercado de valores presenta un sistema muy
ineficiente en lo que respecta a la compensacion, el pago y la
liquidacidn posteriores a la negociacion. El emparejamiento de
operaciones se produce a una velocidad de cientos de
operaciones por segundo, pero la compensacion y liquidacion de
acciones tarda mas de dos dias en completarse. El mercado de
valores debe considerar una renovacién completa del sistema, ya
que los sistemas actuales y los métodos de practica se basan en
procesos heredados que estan desactualizados. Presentamos la
plataforma de desarrollo ProximaX Sirius como un componente
central adecuado para un ecosistema de mercado de valores
alternativo que podria ahorrarle a la industria miles de millones
de dolares al afio en gastos operativos. Nuestro enfoque
recomendado analiza un disefio de hoja limpia teniendo en
cuenta los requisitos reglamentarios existentes y la necesidad de
acortar el ciclo de compensacion, pago y liquidacidon posterior a
la negociacion. Este documento esta escrito intencionalmente
para dirigirse a un amplio espectro de lectores y no contiene
detalles técnicos ni de disefio en profundidad. Este documento
también analiza como esto se estd implementando ahora como
una plataforma adecuada utilizando la plataforma de desarrollo
ProximaX para atender la emision de valores, que esta
completamente impulsada por blockchain y administrada de una
manera similar a los requisitos de la mayoria de las
jurisdicciones para el mercado de valores.

La solucion, Distributed Ledger for eXchange (DLX por sus
siglas en inglés) se puede utilizar en una multitud de escenarios,
ya sea para la gestion de la emision y oferta de tokens de
seguridad, financiacion colectiva, bolsa de valores y otras
emisiones de activos, y la gestion donde se completa el
seguimiento de auditoria de transacciones. y la transparencia son
necesarias para satisfacer los requisitos reglamentarios.

Palabras clave: ProximaX Sirius, mercado de valores, Tokens de
Seguridad, STO, cadena privada, cadena permitida,decentralized
ledger,distributed ledger technology ,multi-ledger, blockchain,
contrato inteligente, cadena Sirius, tecnologias distribuidas,
almacenamiento distribuido, plataforma de desarrollo.
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1. INTRODUCCION

El mercado de valores es un mercado muy antiguo que se
remonta a varios cientos de afios atrds. La Compafiia Holandesa
de las Indias Orientales fue la primera empresa en emitir
acciones para el publico en general en 1602, dando origen a un
nuevo producto e industria financieros.

Hoy en dia, casi todas las economias, ya sean desarrolladas o
aun emergentes, tienen una bolsa de valores. La forma de
negociar acciones y liquidacién de pagos no ha cambiado
radicalmente. Por otro lado, con el advenimiento de las
tecnologias electronicas e Internet, los medios en los que se
comercializan y el consiguiente pago y la liquidacion han
cambiado drasticamente en los ultimos 30 afios. Esto deja el
método de practica arcaico en comparacion con los medios.

(Por qué todavia es necesario realizar una liquidacién unos dias
después de una operacion (comunmente conocida como T+X,
donde X suele ser tres dias después de una operacion)? ;Por qué
hay una demora en informar a las autoridades reguladoras de
una venta sustancial de acciones? ;Existe realmente una
necesidad de tener custodios de acciones, camaras de
compensacion, corredores, registradores de acciones y
depositarios centrales de acciones materializadas o
desmaterializadas1?

Este documento adopta un enfoque radical en el redisefio del
mercado de acciones y propone un proceso de pensamiento
"fuera de la caja" que puede muy bien cambiar la forma en que
se negocian las acciones en el futuro. El enfoque es de
desintermediacion y reintermediacion, en gran medida
descentralizado en disefio, utilizando la plataforma de desarrollo
impulsada por la tecnologia blockchain ProximaX2, y al mismo
tiempo, elimina muchos de los riesgos para las partes
involucradas, lo que resulta en una especie de utopia del
mercado de valores.

Brinda a los reguladores una forma nueva y mas eficiente de
administrar las operaciones y transacciones de acciones.

1Las acciones desmaterializadas son acciones sin certificados fisicos, pero
simplemente registros electronicos.
2 https://suite-app.proximax.io/s/yfTkoSPfyyNIKSN
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2. RELEVANCIA

Blockchain es una tecnologia de contabilidad descentralizada y
distribuida. Es una solucion de contabilidad que utiliza tres
tecnologias muy importantes que han sido bien probadas y bien
utilizadas durante muchas décadas: tecnologia de nodos
informaticos de igual a igual, bases de datos y ciencia de la
criptografia.

Un mercado de valores utiliza libros de contabilidad para
gestionar las transacciones de acciones, la conciliacion, los
pagos y liquidaciones, la compensacion y el registro de
acciones. De hecho, toda la industria estd impulsada por
sistemas de contabilidad dispares en su nucleo.

Como tal, una tecnologia de cadena de blockchain adecuada con
multiples libros de contabilidad que se puedan relacionar y
realizar transacciones cruzadas entre si de forma automatica y
de la manera mas eficiente se ajustara perfectamente a un
ecosistema de comercio de acciones muy eficiente.

3. ESTADO ACTUAL DE LOS SISTEMAS
DEL MERCADO DE VALORES

Comencemos examinando algunos de los roles de los actores
existentes en el mercado.

3.1. INTERCAMBIO DE VALORES

La bolsa de valores existe fundamentalmente como un sistema
de emparejamiento, emparejamiento de compradores y
vendedores de acciones. Por lo general, sirve a las casas de
bolsa y a los creadores de mercado que venden y compran
acciones en el mercado. Las bolsas de valores estan dirigidas
por poderosos sistemas informéaticos con la capacidad de ingerir
multiples citas de comerciantes y, posteriormente, emparejar
operaciones, a menudo en cientos de transacciones por segundo
para algunos intercambios importantes.

3.2. COMPANIAS DE CORRETAJE

Las sociedades de corretaje son intermediarias de inversores
minoristas o institucionales que desean comprar o vender
acciones. Estos intermediarios de corretaje son el resultado de
cientos de afos de practica heredada. El advenimiento del
comercio electronico o por Internet ha marginado de alguna
manera a muchos de estos corredores fisicos. En lugar de la
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comunicacién fisica a través de pedidos cara a cara o por
teléfono, la mayoria de ellos ahora se han convertido en
plataformas de negociacion por Internet con un minimo de
intermediacion fisica. Las firmas de corretaje que todavia
existen en la actualidad se deben en gran medida a los requisitos
reglamentarios heredados, asi como a garantizar la proteccion
del espacio de mercado en cada jurisdiccion. Los corredores
estan ahi para que los reguladores puedan otorgarles licencias
para representar oficialmente a los comerciantes y acatar las
reglas de los reguladores. Los roles de los corredores han
cambiado algo a lo largo de los afios. Hoy en dia, estos
corredores tienen mas licencias para proteger su interés en la
industria local, al mismo tiempo, dando poco valor al

3.3. SISTEMA DE DEPOSITARIO CENTRAL
DE VALORES

En el comercio de acciones actual, la mayoria de los certificados
de acciones se desmaterializan, es decir, que se hacen
electronicos o simplemente se denominan sin escritura. Por lo
general, se mantienen en un sistema central de depdsito de
valores y son administrados por una entidad central. Algunas de
estas entidades son administradas directamente por las bolsas de
valores, mientras que otras son administradas por separado por
un unico custodio central. Algunos mercados atn pueden tener
scripts fisicos, donde los corredores requeriran el uso de
servicios de custodia. La mayoria de los mercados también
tienen custodios, que actiian como agentes de compensacion y
liquidacién de transacciones de capital.

3.4. CAMARAS DE COMPENSACION

En la confirmacidn, una operacidon en una bolsa de valores debe
ser aprobada y autorizada por una institucién de compensacion
donde los certificados de acciones (electronicos o no) se
arreglan para ser compensados entre un comprador y un
vendedor a través de sus corredores/custodios representativos.
El proceso puede resultar tedioso y erroneo en ocasiones. Los
riesgos se gestionan y mitigan continuamente entre los
miembros participantes. A lo largo de los afios, este proceso se
ha ido facilitando mediante medios electronicos. No obstante,
este proceso deberia ser redundante, ya que la compensacion en
tiempo real deberia realizarse tras el intercambio comercial. La
existencia de corredores lo ha complicado, como resultado de su
desarrollo inicial desde hace unos cientos de afios.

El advenimiento de los medios electronicos para limpiar no
cambio el proceso, simplemente facilité el mismo proceso con
menos intervencion humana.



La situacion ideal hubiera sido deshacerse de la necesidad de
tener este proceso de compensacion, eliminando asi a estos
actores de la industria.

3.5. INSTITUCIONES DE LIQUIDACION

Las instituciones de liquidacion normalmente estan a cargo de
los bancos centrales para realizar liquidaciones de pagos entre
compradores y vendedores de valores. Los custodios y
corredores actiian en nombre de estos vendedores y compradores
para llegar a un acuerdo. Normalmente se liquidan como una
suma neta para multiples operaciones durante el dia entre
corredores que actuian en nombre de sus vendedores y
compradores. Es un proceso de varias etapas que requiere mucho

3.6. TRADERS

Los traders pueden ser inversores minoristas que representan a
personas y empresas. También pueden ser inversores
institucionales que representen a empresas de gestion de activos
con licencia o sociedades fiduciarias.

Los inversores institucionales pueden querer negociar
directamente en la bolsa de valores, mientras que la mayoria
pasa por empresas de corretaje. Todos los inversores minoristas
pasan por sociedades de corretaje.

3.7. COMPARTIR REGISTRADORES

Un registrador de acciones mantiene registros de los accionistas
y administra las acciones en circulacién de las empresas
emisoras. También gestiona el pago de dividendos y la emision
de nuevas acciones por estas empresas.

Muchas veces, los registradores nunca son precisos en los
registros de los accionistas y, a menudo, los accionistas mas
pequeiios permanecen sin cambios mientras los guiones se pasan
muchas veces a través de muchas manos a lo largo de los afios.



4. EXAMINANDO LOS PROBLEMAS
ACTUALES DE LOS MERCADOS DE
RENTA VARIABLE

El papel fundamental de una bolsa de valores es igualar y
facilitar a los compradores y vendedores de acciones y, al mismo
tiempo, mitigar los riesgos asociados con cada operacion. Un
comprador para entregar dinero y un vendedor para entregar
certificados de acciones. Posteriormente, los instrumentos se
intercambian, si es posible, sin riesgo para ninguna de las partes
y en el menor tiempo posible.

En los primeros dias, esto era como un asunto cotidiano en el
que compradores y vendedores "se reunian bajo un arbol". Pero
luego, a medida que el proceso se volvid mas sofisticado,
necesitaba algo que fuera crucialmente muy eficiente,
reduciendo al minimo los riesgos para cada parte de la
transaccion.

Los corredores debian representar a grupos de compradores y
vendedores, para que el mercado se convirtiera en un lugar
menos concurrido. jImaginese si toda la poblacion descendiera
al mercado!

En las ultimas décadas, los procesos se automatizaron y se
crearon sistemas en torno a ellos para facilitar, agilizar y
mejorar la entrega de cada funcion.

Esto finalmente se convirtié en un ecosistema integrado
monolitico que ahora llamamos mercado de valores.

Estos sistemas especificos se han integrado bien en la mayoria
de los mercados de valores. Pero todavia existen muchos focos
de integracion desarticulada que resultan en trabajo innecesario,
ineficiencias y riesgos para los intermediarios.

Cada una de estas soluciones fue el resultado de la necesidad de
completar de manera eficiente el cumplimiento de cada etapa del
ciclo de vida comercial. A lo largo de los afios, cada una de estas
soluciones especificas de la cadena de valor se ha convertido en
entidades comerciales grandes y especializadas que brindan
dichos servicios.



intermediacién

2 Sistemas de Sistema de
& vinculacion

(Intercambio de valores)

Sistema de pago y Sistema de
asentamiento compensacion

Figura 1 - Ciclo de vida comercial

Todos estos sistemas funcionan muy bien en sus propios silos,
pero cuando todos estos sistemas se unen, el costo, tanto en
recursos como en términos de eficiencia, puede ser
innecesariamente alto. Una solucion seria dar un paso radical
para desmantelar todo el sistema y reconstruirlo en un sistema
completo, eficiente y sencillo.

El sistema de pago y liquidacion consta de bancos que se unen
para realizar pagos en nombre de sus clientes. Cada uno de estos
bancos tiene su propio sistema de contabilidad electronica en su
nucleo. El dinero tal como lo conocemos en su forma fisica, se
puede pagar facilmente directamente entre dos partes sin un
intermediario. El dinero en forma electrénica necesita un
intermediario que pueda unir varios sistemas bancarios para que
puedan intercambiar valores y actualizar sus respectivos libros
de contabilidad. No hay un solo libro contable, sino una
multitud de bancos, cada uno con su propio libro contable. La
plataforma de liquidacion es, por tanto, una plataforma en la que
acuerdan actualizar sus libros contables tras la confirmacion de
un pago, un método bastante ineficiente con elementos de
riesgo, pero una solucidn necesaria en la actualidad.

La compraventa de acciones implica dinero, por lo que es
necesario que un sistema de pago y liquidacion forme parte de
un mercado de acciones. Y junto con ello, surge un proceso
complicado, porque el dinero como activo o instrumento de
intercambio, no forma parte de los activos que estdn integrados
en el sistema del mercado de valores. Esto lo distingue fisica y
electronicamente del sistema del mercado de valores. Este punto
se ilustrara con mas detalle cuando presentemos una solucién al
problema.

Los custodios, la bolsa de valores y los corredores estan
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involucrados en una red de compensacion muy complicada y
enredada después de que se realiza una operacidén de igualacion.
Esto da como resultado al menos uno o dos dias para completar
el proceso de compensacion antes de que se pueda realizar una
liquidacién de pago. El costo es alto ya que implica verificacion
y conciliacion tanto electrénicas como a veces manuales para
que cada operacion sea igualada y compensada. Este proceso
involucra a muchas partes y sistemas, lo que lo hace costoso y
tedioso.

5. CAMBIANDO EL PARADIGMA

Por un momento, no veamos todos los complicados requisitos de
los sistemas actuales en el mercado de valores y comencemos
desde cero. Es necesario crear scripts de acciones electronicas
que no se puedan duplicar para que estos scripts de acciones
electronicos puedan circular o cambiar de manos
electronicamente entre partes conocidas en un entorno cerrado.

También existe la necesidad de utilizar una divisa pivotante que
pueda utilizarse como medio electronico de intercambio en el
mismo sistema, es decir, negociarse dentro del intercambio de
modo que la liquidacion se realice a medida que se igualan las
transacciones. Esta moneda pivotante no se puede duplicar y,
nuevamente, se puede intercambiar facilmente entre partes
conocidas. Al igual que las fichas de casino, s6lo se reconocen
como moneda de cambio y no son fungibles ni canjeables fuera
del mercado de valores. Este dinero digital es una constante (es
decir, el valor no es volatil ya que cada unidad esta vinculada a
una unidad especifica de dinero fiduciario) que se utilizard para
comprar valores. Se clasifica como una clase especial de
“acciones” o activo en el sistema y representa el unico medio de
intercambio en el sistema por acciones. Retirar dinero fiduciario
real requerird la ayuda de un procesador de pagos para
intercambiar este dinero digital de sistema cerrado por dinero
fiduciario.

Para poner lo anterior en perspectiva, digamos que el USD esta
representado por un "activo desmaterializado" en el intercambio,
luego la venta de una accion llamada Blue Sky se intercambia
con el activo llamado USD. La liquidacién se extinguird ya que
la conciliacion constituye una transacciéon completada entre un
vendedor y un comprador. Un comprador deposita el "activo"
USD en el intercambio. Asimismo, un vendedor hace lo mismo
con las acciones de Blue Sky. Cuando operan, los activos
cambian.
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En consonancia con las tendencias cambiantes mundiales y la
gestion de riesgos, se deberia exigir a los inversores que
realicen pagos anticipados antes de poder comprar acciones.
Este prepago se convierte luego en dinero digital como un activo
que se comporta como una accidén con un valor de referencia no
volatil en la bolsa de valores.

Hay un grupo particular de comerciantes que prospera en las
operaciones de alta frecuencia durante el dia y realiza
operaciones de compensacion al final del periodo de
negociacion. Este grupo puede verse afectado por la necesidad
de realizar pagos anticipados. Sin embargo, se debe tener en
cuenta que existe el riesgo de impago en el método de
negociacion tradicional. Este riesgo ahora se mitiga con el pago
anticipado. Pero si el prepago no es algo aceptable, al final, es
un tema regulatorio para minimizar el riesgo o no. Estos
comerciantes, alternativamente, pueden garantizar sus activos
para obtener mas crédito para comerciar. Requiere una
consideracion diferente sobre como deben actuar estos
operadores de alta frecuencia. Su ausencia podria obstaculizar la
liquidez y su presencia podria provocar un colapso del mercado.

En el nuevo paradigma, los principales actores del ecosistema
serian:

Un sistema central de gestion de identidad y contabilidad
Empresas publicas

Bolsa de valores

Procesadores de pagos

Inversores: minoristas e institucionales

Sistema bancario para una eventual conversion fiduciaria

AN AW~

Los actores excluidos y en su mayoria desaparecidos son:

Custodios

Corredores

Céamaras de compensacion
Sistema de liquidacion y pago
Registradores de acciones

DN AW -

No se requieren custodios porque existird un organismo central
principal, el sistema central de gestion de identidad y
contabilidad, que los reemplazara.
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No se requieren corredores, ya que los inversores ahora actiian y
comercian directamente en el mercado sin un corredor. El
antiguo sistema requeria intermediarios porque el mercado no
podia albergar la presencia fisica de todos. Con los medios
electronicos, no es necesario que todos estén fisicamente
presentes para realizar una operacion en el mercado de valores.
Como esta ahora, los corredores fisicos son cada vez menos y
las casas de bolsa estan asumiendo un papel diferente de una
capa adicional de intermediarios para la compensacion y
liquidacion.

Las camaras de compensacion y los sistemas de pago y
liquidacién no son necesarios porque ya no hay nada que
compensar ni liquidar. No hay mas compensacion de activos, ya
que cambian de manos cuando se iguala una operacion,
instantaneamente. En consecuencia, no hay mas pago y
liquidacién después de una transaccion.

Es posible que algunos de estos actores del ecosistema aun
existan, aunque tendrian que reinventar sus roles y realizar
diferentes funciones en el nuevo paradigma. Un ejemplo seria un
banco que proporciona el servicio de entrada y salida de dinero
fiduciario desde/hacia el sistema a través de una pasarela de

5.1. SISTEMA CENTRAL DE GESTION DE
IDENTIDAD Y LIBRO CONTABLE

Se requerira un sistema de gestion de identidad central para
registrar a todos los inversores en el mercado de valores. Puede
asumir la misma responsabilidad de los organismos actuales del
Depositario Central de Valores (CSD por sus siglas en inglés) en
los que todo inversor que haya alcanzado una determinada edad
legal y/o patrimonio, un inversor institucional o una entidad
legal debe someterse a un proceso de "conozca a su contraparte"
(KYC por sus siglas en inglés) evaluacion para registrarse en un
CSD.

A cada entidad registrada se le dard una cuenta que se utilizara
para negociar acciones.

12



Inversores (Ej. individuales, ° m Sistema de Gestion
corporativos, inversores —_—) de Identidad

institucionales, etc. Registro (KYC) Central

Almacenamiento e
de datos

Cada entidad se emite

con una cuenta L'Jnica ' ' Proximax®
e Plataforma Sirius

Figura 2 - Cada entidad debe registrarse con un sistema de

identidad central

De acuerdo con los requisitos reglamentarios, se requiere un
sistema de identidad central para que todos los inversores sean
conocidos y documentados. También es necesario que se otorgue
una cuenta Unica a cada inversor para que toda la propiedad de
capital subsiguiente quede registrada con los propietarios
legitimos como accionistas al portador. Esto elimina la
necesidad de realizar un trabajo duplicado por parte de los
registradores de acciones para administrar estos accionistas. El
CSD tiene un registro de todos los accionistas de cada compaiiia
que cotiza en bolsa y, por lo tanto, hace el trabajo de registrador
al tiempo que permite que un sistema descentralizado administre
automaticamente los movimientos de acciones en tiempo real.

5.2. EMPRESAS PUBLICAS

Cada empresa que haya sido aprobada para cotizar sus acciones
deberd emitir un nimero fijo de acciones de acuerdo con su
prospecto establecido o segun lo aprobado por la Comision de
Valores.

13



% Compafiia publica —_ % \4 ProximaX®

Emite acciones Plataforma Sirius

Acciones son e
registradas

@ Inversionistas

Figura 3 - Asignacion y registro de acciones en la etapa de IPO

Estas acciones se emitirdn como unidades electronicas
utilizando el mismo sistema que gestiona el DCV. EI sistema
viene con caracteristicas de seguridad inherentes que no
permiten la duplicacién de acciones y la emision fraudulenta ni
cambios en las cantidades de acciones o activos, a menos que se
apruebe. En la etapa de salida a bolsa, a cada accionista se le
emitird el numero requerido de acciones que haya suscrito
exitosamente. Los portadores de dichas unidades electronicas
son los titulares de las acciones.

No es necesario tener un registrador, o la funcion de registrador
se reduce en gran medida a la simple administracion y
asignacion de dichas acciones a los titulares de cuentas, todos
los cuales ya deben estar registrados en el sistema central de
administracion de identidad.

Solo los inversores que estén registrados en el CSD podran
negociar todas las acciones que coticen en la bolsa de valores.
En consecuencia, las acciones propiedad de todos los inversores
se actualizaran a medida que se negocien y el CSD las conocera
casi en tiempo real.

5.3. LA BOLSA DE VALORES

La bolsa de valores actuard como punto focal para la
negociacion de acciones. Deberan cumplirse algunas
condiciones antes de poder negociar en la bolsa de valores.
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. Todo inversor debe estar registrado en el CSD.

2. El dinero primero debe depositarse en el CSD o en un
fideicomisario regulado y cambiarse por el activo de dinero
digital pivotante emitido por el sistema CSD.

3. Todo inversor debera estar registrado en la bolsa de valores
con el mismo niimero de cuenta proporcionado por el CSD.

4. Para la venta de acciones, cada inversor debe tener stock en

la cuenta, que se refleja en la cuenta mantenida en el CSD

5.3.1. DEPOSITAR EL DINERO CON EL

Todo inversionista debera realizar un depdsito a través de la
infraestructura financiera existente antes de que pueda comprar
cualquier valor. Este pago anticipado se refleja como un monto
depositado en la bolsa de valores, menos los costos asociados.
Posteriormente, este “activo” se utilizara como activo a canjear
por la compra de todas las acciones del mercado.

n Infraestructura de
@ Inversionista —) financiamiento de
Realizan un pagos existente
depésito

Inversionista
ve el balance ° Reciben el a

en su cuenta crédito

% \ ProximaX® ¢ CSD o Compafiia

i de Fideicomiso
Plataforma Sirius Cuenta de

inversionista es
actualizada

Figura 4 - Dinero fiduciario intercambiado por comercio de

dinero digital. Lo contrario también se aplica

Por el contrario, cada inversor puede retirar su dinero digital, es
decir, devolver el dinero digital al CSD o al fideicomisario. El
CSD o fiduciario luego acredita la cuenta bancaria del inversor a
través del sistema de infraestructura financiera existente.

6. TECNOLOGIA BLOCKCHAIN

La tecnologia Blockchain es una solucidon de contabilidad
descentralizada con seguridad mejorada y es adecuada para
transacciones financieras. Muchas de ellas son soluciones
simples, mientras que algunas son completas, potentes, de
disefio simple y, lo que es mas importante, de bajo costo de
operar.
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No pretende dar un nuevo impulso a las tecnologias financieras
existentes. Mas bien, es una solucion muy rentable que ahorrara
una enorme cantidad de dinero, tiempo y mano de obra en
comparacion con las tecnologias existentes. Al mismo tiempo,
blockchain puede cortar algunos procesos y reducirlos a la nada,
lo que posiblemente le ahorre a la industria muchos costos de
funcionamiento. La tecnologia Blockchain cambia el paradigma
de los procesos de pensamiento financiero, dando mas y
haciendo menos, con total precision.

La solucion blockchain es una tecnologia que sintetiza
tecnologias pasadas, bien probadas y comprobadas.
Especificamente disefiada a partir de una combinacion de:

e Tecnologia informatica peer-to-peer
e Ciencia de la criptografia
e Sistema de bases de datos

El resultado final es un poderoso sistema de contabilidad que es
inmutable e irreversible, lo que significa que las transacciones
no se pueden cambiar una vez firmadas y transferidas. Por lo
tanto, una transaccion es definitiva y no puede haber un doble
gasto.

El uso de la ciencia de la criptografia abarca dos factores. El
primero es el hecho de que el usuario lo utiliza para firmar una
transaccion. El segundo es que se utiliza para probar la
transaccion para que no se pueda modificar. Otra caracteristica
que rara vez se usa en blockchain es el cifrado de mensajes.

Este disefio a prueba de manipulaciones lo hace tan poderoso
que no requiere soluciones de seguridad adicionales para
proteger la autenticidad de las transacciones.

La tecnologia Blockchain, que utiliza una configuraciéon y un
enfoque peer-to-peer de la computadora, cambia la arquitectura
de disefio de los sistemas tradicionales, haciéndolo mas simple y
muy rentable en su implementacion. Fundamentalmente, el
sistema siempre estara activo, eliminando cualquier tiempo de
inactividad y eliminando la necesidad de utilizar un centro de
datos y un centro de recuperacion de desastres para albergar su
sistema principal. Una blockchain es en si misma un centro de
datos y un centro de recuperacion de desastres que ya esta
disefado.

Esta tecnologia es incipiente. Si bien ofrece un enorme potencial

y posibilidades, la industria se estd “despertando” para aplicarla
a sus sistemas financieros.
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7. EL DESARROLLO DE LA PLATAFORMA
PROXIMAX SIRIUS

ProximaX es una solucion de plataforma de Infraestructura de
Tecnologia de Contabilidad Distribuida e Integrada ("laDLT"
por sus siglas en inglés) de ultima generacién impulsada por
tecnologia blockchain.

Se extiende mas alla de los protocolos tradicionales de
blockchain mediante la integracion de capas de servicio de base
de datos, streaming y almacenamiento fuera de la cadena, peer-
to-peer, que a menudo se encuentran en las arquitecturas
centralizadas tradicionales de software-as-a-service (“SaaS”).
Juntos, el protocolo blockchain y las capas de servicio fuera de
la cadena forman la plataforma ProximaX Sirius, la plataforma
central en el ecosistema ProximaX.

Al integrar el protocolo blockchain con capas de servicio fuera
de la cadena en una red distribuida con capas manejables pero
distintas, la plataforma ProximaX Sirius ofrece tanto las
ventajas de una red basada en blockchain como las soluciones
tradicionales de base de datos centralizada. Aprovecha las
caracteristicas inherentes de la blockchain al tiempo que
resuelve el enigma en las transacciones del libro contable de la
blockchain al proporcionar flexibilidad, facilidad de adopcion e
integracion, seguridad y velocidad, y rentabilidad, todo
empaquetado dentro de un framework.

Los usuarios y desarrolladores pueden almacenar y transmitir
datos de gran tamafio en las capas de servicios distribuidos,
mientras que las transacciones se realizan con velocidad en la
blockchain para garantizar la seguridad, transparencia,
inmutabilidad, irreversibilidad y trazabilidad. ProximaX Sirius
se expande en gran medida y facilita los casos de uso mas alla
de lo que pueden hacer los proyectos tradicionales de
blockchain, particularmente para clientes empresariales.

Como plataforma holistica, ProximaX Sirius puede proporcionar
una solucion muy poderosa para el mercado de valores.
ProximaX ha desarrollado un Libro Contable Distribuido para
Intercambios (DLX por sus siglas en inglés) basado en el
concepto que se ha presentado en este documento. El DLX
puede tener muchas caracteristicas que no se encuentran en
ningun otro lugar.
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Estas caracteristicas especiales incluyen:

® (apacidad para crear multiples libros de contabilidad en una
sola plataforma blockchain para gestionar multiples
transacciones de activos. Estos activos pueden ser activos de
diferentes clases o instrumentos financieros como dinero
digital, valores, metales preciosos, bonos, derivados,
unidades fiduciarias, etc..

e Registro contable Uinico dentro del ecosistema blockchain, es
decir, cada accidén o valor se considera un registro contable
unico.

e Contratos simples y listos para usar en forma de gestion de
transacciones para que los usuarios de la solucién puedan
regirse por requisitos reglamentarios.

® La capacidad de implementar multiples cadenas privadas y
autorizadas, incluidas las transferencias entre cadenas.

e Esta estrechamente acoplado con la aplicacién ProximaX
KYC como un sistema de gestion de identidad para
identificar y evaluar a accionistas de entidades individuales
y corporativas.

e Metadatos y etiquetado de cuentas.

e Supercontratos.

La solucion tiene un kit de desarrollo de software (SDK) y
utiliza APIs RESTful JSON estandar de la industria. Es
compatible con cualquier aplicacion que cumpla con un estandar
de mensajeria como [SO20022, o un lenguaje de marcado como
FpML. Se tratan como procesos con salidas definidas para
actualizar o transmitir transacciones en el libro contable. Este
método de integracion e interoperabilidad permite la
reutilizacidon de aplicaciones y soluciones heredadas.

La existencia de puertas de enlace de servidor API permite que
la blockchain actiie como un nucleo para las aplicaciones que
requieren el uso de un libro contable en la blockchain. Por lo
tanto, es un sistema abierto y permite que las aplicaciones que
cumplen con los estandares, incluidos los supercontratos
heredados y nuevos descentralizados (la version incorporada de
la plataforma ProximaX Sirius de una plataforma de contratos
inteligentes mejorada y altamente flexible) se integren con el
libro contable sin problemas.
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8. LA PLATAFORMA DE DESARROLLO DE
PROXIMAX SIRIUS PARA EL MERCADO
DE RENTA VARIABLE

El mercado de valores es una solucién impulsada por un libro
contable. La plataforma de desarrollo ProximaX podria usarse
para lo siguiente:

Gestion KYC para identidad y verificacion de comerciantes.
Registro de acciones, operado directamente por las
sociedades cotizadas o sus agentes designados, de acuerdo
con las practicas actuales o las nuevas préacticas cuando
corresponda.

Contabilidad automatica y movimiento de acciones.
Compensacidn automatica, pago y liquidacidn, - en una sola
transaccion- desmantelando los procesos existentes.

Vision completa de la participacién y los movimientos,
proporcionando a los reguladores visibilidad en tiempo real
de los movimientos sustanciales de la participacion.
Etiquetar todas las cuentas que pertenecen a un accionista
sustancial, directa o indirectamente, y monitorear los
movimientos de capital, incluido el capital inmovilizado,
como moratoria.

Seguimiento de anomalias del mercado e identificacion de
irregularidades comerciales.

Registros inmutables e irreversibles de todas las
transacciones con sello de tiempo y auditables.

Los accionistas pueden ver y administrar su cartera de
valores casi en tiempo real.

Soporte para transacciones OTC o transferencias entre
accionistas que requiera firmas de llave privada tanto de los
participantes como del CSD.

Soporte para emision de acciones, cancelacion de acciones,
divisiones de acciones y divisiones inversas, cada una de las

cuales requiere la firma de clave privada del emisor.
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e Soporte para multiples monedas representadas como activos
transferibles en la blockchain.

Funcionalidades de Key Security Token Offer (STO por sus
siglas en inglés).

Funcionalidades del crowdfunding y OTC.

La plataforma de desarrollo ProximaX Sirius, por lo tanto,
representa un componente basico para el mercado de valores vy,
de hecho, para cualquier mercado de intercambio de
instrumentos financieros. Puede haber algunos enfoques en la
forma en que se pueden realizar las operaciones. Una bolsa de
valores tipica hace cualquier cosa, desde unos pocos cientos de
miles de transacciones hasta quince millones de transacciones al
dia. En tiempos de caos o volatilidad del mercado, el volumen
podria implicar que decenas de miles de millones de acciones
cambien de manos.

Examinaremos dos posibles tipos de opciones comerciales.

8.1. TRADING - OPCION 1

El comercio no requerird ningin corredor. Todos y cada uno de
los inversores negocian directamente en la bolsa de valores. En
el pasado, se requeria la presencia de corredores porque seria
casi imposible albergar a todos los comerciantes y comerciar
fisicamente en un solo lugar. Por lo tanto, estaban representados
por corredores, cada uno de los cuales ocuparia un asiento en el
piso de intercambio. Cuando las bolsas de valores se volvieron
electronicas, estos asientos fueron reemplazados por licencias
para que cada miembro negocie en estas bolsas de valores. Estos
miembros con licencia se convirtieron en corredores, y cada uno
de ellos operaba su propia plataforma de negociacion electronica
para sus inversores.

Hoy en dia no es necesario tener un piso de intercambio porque
este mismo “piso” se hace virtual, todos y cada uno de los
inversores o comerciantes pueden realizar operaciones. La
pantalla de la computadora es una ventana al piso y el “grito” de
oferta de precio ahora se lleva a cabo ingresando los precios de
oferta y demanda de cualquier accién por cada comerciante en
una plataforma de negociacién operada por firmas de corretaje.
No es necesario "gritar" un precio. También hay herramientas
mas sofisticadas que permiten a los operadores realizar
operaciones directamente, incluidos bots automatizados y
operaciones de alta frecuencia.
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Eso es lo viejo y lo presente. Sin embargo, para desmantelar atin
mas, la bolsa de valores podria simplemente eliminar las
licencias para los miembros. En cambio, ahora, otra forma seria
aceptar la oferta directa y la solicitud de los inversores. Esta
tendrd un deposito de dinero y de acciones comprometidas por
los inversores al sistema en su base de datos en tiempo real. El
comercio se produce en tiempo real y seria capaz de realizar
operaciones de alta frecuencia.

@ Inversionista —_—) ' Proxima X® N Intercambio de

Depositan DLX en Plataforma Sirius Intercambio
acciones o dinero reconoce el
digital en el recibo
intercambio de
valores a través de

DLX Actualiza la
base de datos

Valores

o Programa motor ° Verifica en el

de negociacion y —) Sistema de Base
Negociaciones individuales vinculacién Interactua con de Datos
o de alta frecuencia plataforma de
negociacion y motor
de vinculacion

Figura 5 - Proceso de negociacion

Coémo funciona: comienza con un inversor que deposita dinero
en el CSD o en su fideicomisario. Este depdsito se convierte en
dinero digital y se deposita en la cuenta del inversor en la
blockchain. En esta misma cuenta del inversor también se
mantendran todas las unidades de acciones que posea el
inversor. Cada accidn poseida refleja el titulo de accionista al
portador de la misma.

Inicialmente, la blockchain refleja la verdadera posicion de cada
comerciante o inversor. Posteriormente, cuando un inversor
desea comprar una accion, el CSD mueve dinero digital a la
bolsa de valores.

Del mismo modo, siempre que un inversor desee vender una
accion, la accion se traslada a la bolsa de valores desde el CSD.
Una vez que se trasladd a la bolsa de valores, la cantidad real de
acciones que tiene el inversor segun lo reflejado por la
blockchain en el CSD ya no sera cierta porque algunas residirdn
en el CSD y el resto en el intercambio. El inversor puede estar
negociando, adquiriendo/ enajenando acciones en la bolsa de
valores de modo que la cantidad real que posea sea la suma total
mantenida tanto en el CSD como en la bolsa de valores.
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Durante las operaciones, las transacciones se “compensan y
liquidan™ en la base de datos de la bolsa de valores al final de
cada operacion igualada. No hay necesidad de mas
asentamientos. Las transacciones se reducen a T + 0.

Los movimientos de acciones y dinero del CSD a la bolsa de
valores indican una intencién de negociar. La cantidad de dinero
y el nimero de acciones en la base de datos en tiempo real de la
bolsa de valores indicara la cantidad total movida del CSD a la
bolsa de valores.

Los inversores pueden retirar sus acciones y/o dinero digital de
la bolsa de valores mediante la emision de una instruccién de
retiro en esta. En el momento del retiro, la blockchain se
actualiza con la transaccion.

El dinero digital retirado se acredita en la cuenta del inversor en
el CSD. Ademas, el inversor puede iniciar un retiro de dinero
fiduciario del CSD a través de la infraestructura de pago
financiero tradicional.

Este método de negociacion requiere que un inversor realice
transferencias especificas al mercado de valores para poder
negociar. Puede que no sea la forma 6ptima de hacer las cosas,
ya que es necesario realizar transferencias antes de poder
comerciar.

Un beneficio inmediato de este método es que pueden existir
multiples bolsas de valores, lo que permite a los inversores
elegir en cudl de ellas quieren negociar. El arbitraje también es
posible con multiples bolsas. Con liquidaciones instantaneas, los
intercambios ahora pueden operar en diferentes momentos del
dia, incluida la opcion de operar las 24 horas del dia.

Un revés sera la participacion real del inversor. E1 CSD no
reflejara las verdaderas tenencias de un inversor, ya que algunos
de los valores pueden estar en las bolsas de valores. De hecho,
esta opcion es una version hibrida entre las bolsas de valores
existentes y una solucion totalmente basada en blockchain, que
se presenta en la seccion 8.2 a continuacidn.

8.2. TRADING - OPCION 2

Otro método que puede ser mas eficiente es hacer que la bolsa
de valores descargue una instantdnea de la posicion actual de
todas las participaciones del CSD justo antes de que comience el
mercado.
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Durante el horario comercial, ademas de dar acceso exclusivo a
la bolsa de valores, se congelaran todas las demés transacciones
en la blockchain, se creardn nuevas cuentas y la realizacion de
consultas. Por lo tanto, no se puede acceder a la blockchain
para realizar transacciones justo antes de que comience el
mercado, durante el horario comercial y justo después del cierre
del mercado. Cualquier transaccioén fuera del mercado solo
puede ocurrir, digamos, una hora después del cierre del mercado
hasta, digamos, una hora antes de que el mercado comience en
el siguiente periodo de negociacidn.

Para este tipo de arreglo, solo puede existir un mercado de
valores por blockchain. A medida que se realizan los

intercambios, se firman en lotes y se transmiten a esta.

Transmisién comercial e ingestién

v Prloximax® Intercambio de Sistema de Base
valores — de Datos
DLX en Plataforma Sirius cathra Actualiza la

de la fecha base de datos

actual
Actualizaciones
° Programa motor

@ Inversor ———) de negociacién y

Negociaciones vinculacién

individuales o

de alta frecuencia

Figura 6. Congelar la blockchain durante el horario comercial

Se pueden crear méas mercados secundarios por medio de una
instancia sub-DLX separada y el uso de cross-chain para
intercambiar activos con el DLX madre.

La escalabilidad en las soluciones impulsadas por blockchain
siempre ha sido un tema candente de discusion debido a los
problemas inherentes asociados con la tecnologia peer-to-peer.
Si examinamos una de las tasas de transaccién mas altas del
mercado, como las que se encuentran en las principales bolsas
del mundo, el nimero de transacciones puede llegar a 10
millones de transacciones por dia durante 7 horas en tiempos de
alta volatilidad.

Una operacion puede tomar algunas coincidencias para
completarse, es decir, un llenado parcial como resultado de
compras parciales de muchas acciones.
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Suponiendo un total de 3 coincidencias por operacion, esto
puede sumar hasta 30 millones de transacciones igualadas por
un periodo de 7 horas. Esto equivale a aproximadamente 1200
transacciones igualadas por segundo. En términos de
blockchain, esto es el doble, es decir, 2400 transacciones por
segundo.

Si dividimos eso en 8 lotes por segundo que se transmiten a la
blockchain, el nimero de transacciones por lote es 300.
Aproximadamente 200 bytes por transaccion, esto equivale al
menos 3,84 Mbps para cada nodo, lo cual es alcanzable. La tasa
de transaccion nominal del disefio de la plataforma es de 4.000
transacciones por segundo. En el momento de escribir este
articulo, hemos estado probando 200 transacciones por segundo,
lo que sera suficiente para las necesidades actuales. Sin
embargo, estaremos empujando los limites a medida que
avancemos mas. En cualquier caso, este no es un problema
critico porque los retrasos en las transacciones pueden ponerse
en cola y transmitirse a la red blockchain en un momento
posterior y también durante los periodos de calma.

La ingestion y el rendimiento de las transacciones son los
principales cuellos de botella de cualquier solucidon blockchain.
Este es un problema inherente a la tecnologia P2P, donde cada
nodo debe recibir los mismos datos en el menor tiempo posible.
En igualdad de condiciones, esta es la principal diferencia entre
una solucion centralizada y la solucion blockchain.

Si consideramos el andlisis anterior, podemos concluir que una
soluciéon de plataforma que pueda lograr un ntimero sustancial
de transacciones por segundo podra soportar esta arquitectura.
La mayoria de los intercambios actuales no requieren tasas de
transaccion tan altas y nuestra observacion indica que tener una
tasa de transaccion de 200 transacciones por segundo sera
suficiente en la mayoria de las situaciones en el futuro cercano.
La plataforma ProximaX Sirius deberia poder soportar esta tasa
de transaccion.

En resumen, la ventaja de tener una topologia de disefio de este
tipo seria que las operaciones se actualizan en la blockchain casi
en tiempo real a medida que se combinan. Ademas, este método
no requiere que un inversor cargue sus activos en el
intercambio, ya que el intercambio mismo realizara una carga
automatica antes de la apertura del mercado. Si existe la
necesidad de una cotizacion secundaria en otro intercambio para
una accion en particular, se puede hacer instalando otro conjunto
de blockchains para este intercambio. La plataforma ProximaX
puede realizar transferencias entre cadenas y, por lo tanto,
permite el establecimiento de intercambios por satélite.
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2 Account

Transaction history

Withdraw money

Deposit money

Bank accounts

Asset transfers

OTC trades

* Listed shares

8.3. LA SOLUCION DE LIBRO CONTABLE
DISTRIBUIDO PARA INTERCAMBIO

ProximaX ha creado una solucién llamada DLX para mostrar el
concepto. Ha sido desarrollado especificamente para modelar los
conceptos presentados en este documento. La solucion DLX esta
disefiada para integrarse con un motor de comparacidén comercial
de front-end que generalmente es operado por intercambios.

Hay tres personas en la solucion DLX:

— Accionista: inversor o comerciante que compra y vende
activos.

— Emisor: empresa que emite acciones

— Administrador de CSD: operador (que puede ser parte del

intercambio) que supervisa las operaciones de la solucion
DLX

Un accionista puede ver su cartera de activos, historial de
transacciones, depositos y retiros en su banco, asi como realizar
transacciones fuera del mercado, en ¢l mostrador.

Alphabet Inc Class (

NFLX
Netflix, Inc

Figura 7 - Cartera de accionistas
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Account johndoe@proximax.io

Portfolio

Transaction history

Withdraw money

Shares:

10,000 GOOG
2019-07-15 1:06:10 A

06:10 WC5GBAL2VYSRAAIAK

$50,000.00 USD ($5
00 per share)
Bank accounts
Shar
ares Jack Doe
Asset transfers 2019-07-10 2:56:44 P OSOASL WCOQORONNLRVW
¥ Payment Select action v
v RY46YHKWWGQ4QLYB
€10 0
- IGH
(€100.00 per share)
Listed shares Shares Jane Doe
1,000 GOOG . -
2019-07-09 4:51:40 P WC5GBAL2VYSRAA4AK
. yment Select action v
Y] HEF5JIWOE30YBRXCU

$10,00

0.00 per share)

00 USD (81
VDL

Figura 8 - Transaccion extrabursatil entre accionistas (solo en

modo fuera de linea)

El emisor de una empresa puede iniciar y completar varios
eventos, tales como emision de acciones/garantias/préstamos de
acciones/bonos, cancelaciones de acciones, recompras de
acciones, divisiones de acciones/divisiones inversas, emisiones
de bonos y dividendos. También puede realizar transferencias
masivas a sus accionistas en eventos como el pago de
dividendos.
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Portfolio netflix@proximax.io

Issued shares

Created date Share Event summary Status Action

2019-07-20 12:21:41 AM NFLX Cancel 50,000 shares Xf Select action v
Bulk transfers 2019-07-17 8:25:35 PM NFLX Listing of NFLX mplete: Select action v
Account Total 2 20/page n Goto 1

Figura 9 - Eventos de transacciones de acciones pasadas del

emisor

Un administrador supervisa toda la operacion de DLX y es un
cosignatario de muchos tipos de transacciones y eventos para
garantizar la seguridad y la integridad de las transferencias.

Create a bulk transfer

Bulk transfer type  Share dividends

Asset to transfer NFLX 948 000,000
Transfer description

2019 dividends]

Bulk transfer file

Download the template to fill the transfer list specifying the shareholder name, their account address and amount
to transfer

| o |

Figura 10 - Emisor iniciando una transferencia masiva
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Shareholders

Issuers

Sares m
Share events
Assel transfers

! ! '
Bulk transfers

1 Select action

ment

Users
AP! keys

1 1 Select action v

Figura 11 - Transacciones extrabursdtiles completadas

Shareholders
(5

Issuers
L

Shares

2019-07-20 12:26:19 AM THFE Share split of 3:1 Select action v
AESSL RSN 2019-07-20 12:25:06AM  GOOG Share split of 3:1 ‘Seloct action -
OTC trades

2019-07-20 12:21:41 AM NFLX Cancel 50,000 shares

API keys

Figura 12 - Captura de pantalla del panel de control DLX

El DLX es una solucion lista para implementar e integrarse en
un motor de comparacién comercial. Tiene todas las
caracteristicas y funciones de los conceptos antes mencionados,
incluida una solucion KYC que esta estrechamente acoplada al
DLX y se ejecuta en la plataforma ProximaX Sirius.
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8.4. ASPECTOS DESTACADOS DE LA
SOLUCION

Cada titular de una unidad de participacién en la empresa esta
representado por el saldo electrénico que el usuario tiene en el
libro mayor de blockchain en el DLX. Este método de
contabilidad es a prueba de manipulaciones y proporciona una
pista de auditoria completa de todas las transacciones del
usuario. Ningun registrador estd obligado a mantener un registro
de las acciones en poder de ninguna de las partes. Todo se
registra en el DLX para todas las acciones negociadas en el
mercado en tiempo real.

Los accionistas importantes no necesitan informar a los
reguladores, ya que el DLX reflejara los movimientos
sustanciales del capital social en tiempo real. Con una regla
comercial adecuada implementada, el seguimiento de las
participaciones sustanciales se puede extender para incluir las
propiedades nominativas e indirectas etiquetando las cuentas de
estos accionistas sustanciales.

Cualquier inversionista que esté en posesion de un bloque de
acciones puede negociar fuera del mercado y enviar ese bloque
de acciones directamente a un comprador en un acuerdo
separado fuera del intercambio.

No hay mas compensacion de acciones, ni compensacion, pago y
liquidacién. Cada intercambio es definitivo al coincidir. En cada
intercambio comercial, las acciones se combinan con dinero
como instrumento de intercambio, evitando asi la necesidad de
compensar, pagar y liquidar. En otras palabras, esto se elimina
del proceso.

El DLX ahora también asume el papel de administrador de
dinero fiat, conversion dentro y fuera de dinero digital para
acciones intercambio. Basicamente es un sistema de deposito en
garantia para la bolsa de valores. En el caso de que el marco
regulatorio requiera que el operador de DCV deba tener una
licencia, esto se puede arreglar facilmente con una institucion
financiera para que actiie como fideicomisario.

El ecosistema puede abrir facilmente el mercado a multiples
intercambios que deseen ofrecer un intercambio comercial
secundario a servicios para estas poblaciones, creando asi un
entorno competitivo. Sin embargo, serd necesario implementar
un nuevo conjunto de DLX satelitales para estos intercambios a
fin de rastrear a los beneficiarios finales de las cuentas
nominativas. Compare esto con un corredor distribuido donde,
en lugar de una
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ahora también se hard un seguimiento de los beneficiarios
finales, de modo que los informes regulatorios sean mas faciles,
en tiempo real y mas transparentes con estos DLX satélites.

El costo de negociacidn se reducird sustancialmente como
resultado de la desintermediacién. Corredores, custodios,
camaras de compensacion, y los sistemas de liquidacion muy
complicados se vuelven redundantes.

Los riesgos comerciales se reducirdn porque no habra ventas en
corto ni sobrecompra. Cada entidad solo puede negociar en el
sistema con lo que ha enviado a la bolsa de valores o retenido en
el DLX. Otros riesgos, incluidos los asentamientos y la
compensacion de déficit, se vuelven inexistentes.

Los intercambios utilizan una moneda digital pivote para
comerciar en una relacion de uno (dinero digital) a muchos
(todas las acciones que se ofrecen en el mercado) y de muchos a
uno. El dinero digital se convierte en un activo de valor fijo y
parte de un par de igualacion comercial frente a los sistemas
tradicionales en los que se lleva a cabo como un ejercicio de
liquidacién separado, lo que abrevia todos los procesos
complicados.

Los intercambios también pueden ofrecer operaciones en
multiples monedas, abriendo todo el mercado al escenario
global, donde los requisitos regulatorios pueden extenderse para
incluir la negociacion de acciones locales en monedas
extranjeras.

El ecosistema permite que los analisis de big data optimizados
funcionen en el DLX y la bolsa de valores para identificar las
anomalias del mercado, las actividades AML y el uso de
informacion privilegiada de manera cada vez mas eficiente, lo
que permite a los reguladores una mayor amplitud de monitoreo
y regulacion de estas empresas e inversores en tiempo real.

Se pueden tomar instantaneas de las participaciones en cualquier
momento y se pueden repartir dividendos a las entidades que
tengan dichas acciones al dia en ese momento.

Las acciones se pueden pignorar a instituciones financieras en
un acuerdo fuera del mercado a cambio de financiamiento de
margen.

La plataforma también esta lista para STO, emision y
administracién, en linea con lo que la mayoria de las
jurisdicciones estdn trabajando actualmente en una nueva clase
de tokens que se emiten en la cadena de bloques, ya que sigue
un proceso similar.
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El DLX también puede realizar "operaciones de baja frecuencia"”
en las que se pueden realizar transacciones entre compradores y
vendedores sin la ayuda de un depdsito en garantia de una
manera en cadena. Esta es una herramienta muy poderosa y abre
una nueva experiencia y solucion, incluida la activacion de
plataformas de financiacion colectiva. De hecho, DLX es una
ventanilla Uinica para plataformas de financiacién colectiva
donde hay un elemento KYC incorporado, emisién de acciones,
dividendos, bonificaciones y registrador. También va un paso
mas allad al permitir a los accionistas comerciar a través de
productos de venta libre (OTC), todo parte de la solucion DLX.

9. APLICACION

La implementacion de tal sistema requiere puntos de vista y
acciones radicales. No es imposible, ya que inicialmente se
puede guardar facilmente en un espacio aislado. Algunos de los
sistemas existentes, como el motor de coincidencia central, se
pueden replicar y se pueden agregar nuevas soluciones para
completar la construccion del sistema.

Se pueden colocar nuevas existencias o existencias de bajo
volumen en el sistema para probar su utilidad. También se
pueden realizar simulaciones para equiparar la nueva solucidn
con las operaciones bursatiles en curso.

9.1. INTERCAMBIO DE VALORES

La implementacion de esta solucion para la bolsa de valores
requiere la implementacion de una plataforma de negociacion de
inversores en lugar de la plataforma de negociacion de
corredores tradicional. Esta plataforma comercial podria
adaptarse a las plataformas comerciales establecidas ofrecidas
por muchos proveedores de las ya existentes con cierta
improvisacion.

Esto incluird eliminar algunas de las funciones de
intermediacion e integrar la base de datos para verificar la
disponibilidad del saldo antes de que se pueda realizar la
negociacion. La plataforma de negociacion se integrara
directamente con el motor de comparacidn existente de la bolsa
de valores. También se integrard con la solucién blockchain en
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Los elementos claves que deben incluirse en la plataforma de
negociacion:

1 Capacidad para ofrecer operaciones de bots para operaciones
de alta frecuencia y negociacidén programada.
Integracion con el motor de casacidn bursatil.

2 Integracidén con DLX para depdsitos de acciones y retiros,

. incluido dinero digital, para ser negociados por cada

3 institucidén o inversor minorista.
Comprobacion de saldos e historial comercial en el DLX y
en el propia bolsa de valores (para la opciéon comercial 1).

Otras caracteristicas deben incluir software de graficos normal,
cotizaciones de precios y caracteristicas estdndar que
normalmente vienen con una plataforma de negociacion.

®

% ProximaX
DLX

Mercado Dinero

@ — Base de datos

Plataforma
de
Negociacién

Negociacién de
% Minorista, Institucional
y Automatizado

o Motor de
¢ . Vinculacién

Figura 13 - Sistema de bolsa de valores propuesto
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9.2. SISTEMA CENTRAL DE DEPOSITO DE
VALORES

La nueva funcién del DCV incluird un elemento de gestion de
fondos en el sistema. Este elemento de gestion de fondos
gestiona el deposito y la retirada de dinero del mercado de
valores.

Con el DLX en su lugar, se deberan desarrollar otras
aplicaciones en torno a la oferta principal. Estas aplicaciones

1 Modulos de integracion bancaria para depositos y retiros
(procesador de pagos) para cada jurisdiccidon en cuestion.

Modulos de analisis, seguimiento y generacion de informes
2 de Big Data.

La solucion no es dificil de disefiar e implementar porque la
plataforma ProximaX Sirius es la parte mas dificil en el disefio
del sistema. E1 DLX es una solucion de aplicacion del sistema
que se ejecuta sobre €I, lista para ejecutarse como una solucion
fuera de la caja.

Médulo de Banco @ Médulo KYC L —— Base de Datos

!

Moédulo de Analisis

ProximaX® S —— de Big Data y

@ Modulo de emisién
y gestion de

acciones Reportes

Plataforma Sirius

Portal de
Inversionista

Figura 14 - Mddulos de aplicacion DLX
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9.3.ECOSISTEMA DEL MERCADO DE
VALORES

En general, el ecosistema del mercado de valores ahora se
reduce a 2 principales sistemas, es decir, el sistema de bolsa y el
sistema DLX. La combinacion de los dos es facil de armar y no
requiere mucho trabajo si estdn bien planificadas.

Sistema Financiero @

; de -
registrador Negociacion Plataforma Sirius

Inversores
=) Institucionales y

Minoristas

Empresas y Plataforma % ProximaX®

Motor de
Vinculacién

Figura 15 - Ecosistema del mercado de valores

9.4. PLATAFORMAS DE CROWD-FUNDING
Y STO

El DLX en si mismo se puede utilizar como plataforma para
STO y financiacidn colectiva. Basicamente, ambos son iguales.
Tiene todas las caracteristicas y funciones necesarias para emitir
y gestionar valores. Ademads, tiene funciones comerciales de
baja frecuencia como parte de la solucidon de la plataforma, lo
que permite a los compradores y vendedores negociar estos
valores en lo que de otro modo se denominan operaciones
extrabursatiles (OTC).

La solucion esté lista para ser implementada.
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9.5. OTRAS EXTENSIONES

El motor de igualacién del mercado de valores se convierte en
un sistema y una solucion para igualar los activos que se
negociardan. Los nuevos instrumentos y activos se pueden
negociar libremente en el sistema, ya que ahora se reduce a un
mero motor de conciliacion donde las liquidaciones se realizan
inmediatamente después de una conciliacion exitosa.

La solucion puede ser revolucionaria ademas de ser muy
extensible. No necesariamente se limitaria s6lo al mercado de
valores, sino que también podria incluir metales preciosos y una
serie de otros activos e instrumentos.

El cielo es el limite y, si se regula adecuadamente, esta
tecnologia abre una dimensién completamente nueva para los
inversores y operadores de cambio.

9.6. REQUISITOS REGLAMENTARIOS

Hay otros requisitos que deben tenerse en cuenta. Estos incluyen
la venta de bloques de acciones sustanciales, la moratoria, el
monto maximo de venta y varios otros tipos de reglas. Estas se
consideran reglas comerciales y pueden integrarse facilmente
como un motor adjunto basado en reglas para determinar si un
tenedor de una accidén puede vender las acciones o no. Actian
como paradas para cualquier transaccion en el sistema y pueden
incluirse facilmente en la lista negra o en la lista blanca para
evitar o permitir que cualquiera negocie sus acciones.

10. RESUMEN

Se examino el mercado de valores y se consideraron los
distintos actores del ecosistema. El uso de la plataforma
ProximaX Sirius podria resolver el problema de un
procedimiento de liquidacion prolongado que esta plagado de
procesos heredados que son innecesarios.

Para implementar tal solucién, se propone un nuevo enfoque que
requiere una renovacion del sistema. Este enfoque requiere
redisefar el sistema y reducir el nimero de actores a 6 en lugar
de una multitud de actores antes. Estos actores son:

1 Bolsa de Valores.
Un CSD que asumird un papel mas importante.
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3 Los bancos y la infraestructura financiera juegan un papel
diferente.
Compainias cotizadas con gerentes quizas subcontratados que
4 utilizan el DLX para realizar la funcion de registrador.
Inversores minoristas e institucionales.
Reguladores.

Seran notoriamente ausentes los servicios de corredores y
custodios, incluido todo el proceso de liquidacion. El resultado
final es un ecosistema mucho mas eficiente que permite las
siguientes ventajas:

1 Visibilidad en tiempo real de las operaciones y movimientos
que pueden ser monitoreados de cerca por los reguladores.
Sin requisito de liquidacion ya que se liquidan en el punto

2 de venta.

No mas reconciliacion de acciones causada por muchos
corredores que se unen para compensar sus operaciones entre

3 si al final de un dia de negociacion.

Es posible que la solucion y el disefio no sean exhaustivos, pero
estos pequefios detalles se pueden realizar facilmente una vez
que se ha trazado el disefio final y de acuerdo con las
jurisdicciones locales y los requisitos reglamentarios.

En consecuencia, ProximaX ha desarrollado una solucién (DLX)
basada en el concepto de disefio anterior, incluido el uso de la
misma para crowdfunding y STO, y ahora esta lista para su
implementacion.
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