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Resumo

Palavras-chave: Regulac¢ido, Blockchain, Democracia, Digital

A fungdo regulatdria é ingrata numa sociedade de mercados tado intensos quanto esta
formada no planeta Terra a partir do inicio de século XX. A complexa fauna de atores e atividades e
as intrincadas redes comerciais nacionais e internacionais que se cruzam tornam a regulagao quase
sem impacto positivo muitas das vezes. Some-se a isso a explosdo de dados trafegados nesses
processos que passam ao largo do regulador, e que sem os quais regular passa a ser um tiro no
escuro.

Desde sempre as instituigdes usaram o instrumento de contabilidade mais basico para
operar entradas e saidas, seja de dados ou de produtos, o livro-razao. Ocorre que com o volume
brutal de informacdo relevante, sensivel e estratégica circulando desde a Revolugdo das
Telecomunicagdes, o livro-razao e a sua arquitetura se tornaram insustentdveis em termos de
escalabilidade.

A Blockchain é a nova abordagem ao processo de controlar fluxos. Com a sua arquitetura
peculiar ela representa um desafio a forma de organizacdo da sociedade sobretudo no que tange ao
aspecto da confianca. Este trabalho usa a regulagdao como pano de fundo para explicar o que é a
Blockchain, em que estagio ela encontra-se e o que é possivel esperar dela em termos juridicos,

politicos e institucionais.



Abstract

Key-words: Regulation, Blockchain, Democracy, Digital

The regulatory function is a hard task to be done in a society of markets as intense as
the one born on planet Earth in the beginning of the 20th century. The complex ecosystem
of actors and activities and the intricate national and international commercial networks
that intersect it make regulation almost without a positive impact many times. Add to that
the explosion of data in these processes that pass by the regulator, and without which
regulating becomes a long shot.

Institutions have always used the most basic accounting instrument to operate
inputs and outputs (be it data or products), the ledger. It so happens that with the brutal
volume of relevant, sensitive and strategic information circulating since the Telecom
Revolution, the ledger and its architecture have become unsustainable in terms of
scalability.

Blockchain is the new approach to the process of controlling flows. With its peculiar
architecture, it represents a challenge to the form of society organizes itself, especially with
regard to the aspect of trust. This paper uses regulation as a background to explain what
Blockchain is, what stage it is in and what can be expected from it in legal, political and

institutional perspectives.



iNDICE

I- REGULACAO

1.

10.

11.

(O 0o (VTN T (U] =TT S PSPPI 7
(O e o< e [o I =X = To Lo H PP PP PPPT P PPPPPPPPPN 7
Crise dO EStado ProQUELON........ciiiiiieieeieie sttt ettt ettt sr e st se e sa e et et eesase et e seneenneees 8
O Estado regulador € 0 seU inferno astral........cc.eeeiciiieie e s 8
Disrupgdo tecnoldgica e implosdo regUIAtOria.......cccccciiereeeiesieiecie et ettt s er e s s aer e e 9
Como funciona a regulagdo e como a Blockchain pode ajudar ..........ccccuueeeiiieiiiiiiien o 10
DAadOoSs PAra FEBUIAN....ccc e 11
AS regras QFC de 2018 .....coeuueiiiieieeeeeeiette et e e e e ettt e e e e e s sttt et e e s s s bbb bteeeeeeesanbbraeeeeeessaarbraeeas 12
AlZOrTMO-TEGUIATION ... . 13
BT oo T =) [« DT P PP PP 14
Complexidade e incerteza reguUIatoria............eeueeeuuieei s 15

[I- BLOCKCHAIN

[al oo [V o I H USSR 17
O qUE @ UMA BIOCKCRAINT ....eeiiieiiiiiiiiie s 18
COMO FUNCIONA? ...t et s et e e e st e e sn et e s snreeesannneeenans 19
PaN0rama GIOBAl .....eeieeeiee e e s 21
QUE tiPO dE tECNOIOZIA B7 ...eeeiieieiieiiieeee e e e e st e e e s st a e e e e e s s s sabbbaaeeeeeeas 21
FramEWOrK JUMTTICO....cii ettt ettt e e sttt ee et ae e e stte e e eeeaaaae e s nsaetasteseste s ssssessrsarssseanssensasansans 23

[l = SMART CONTRACT

1.

INEFOAUGAO e 27
O qUE é UM SMArt CONTIACT? ...uuuuiiiiiiiiiiiii e nnnn 29
SMart Contract fOrte @ fraco... ..o iii i 30
Blockchain @ SMart CONTract........ciiiuiieiiiiiiee et e s e e e e e 31
Y 04T Ao 04 o] 1= ol 31
SMaArt EXPErimMENTAliSIN ....uuueiiiiiiiiii e nnnnnnn 34

D LTY= Yo LT 35



IV —BLOCKCHAIN E A COMUNIDADE EUROPEIA

1. CONSIAEIAGOES GOIAIS. .. uvveereeeeiariiiiitteeeeee e sttt ettt e eeeaatbbbteeeeeesaanbbaeeeeeeesannbbaeeeeeesaannrbneeeeeessaannes 33
P () < - TS PRSP PPR 34
3.  Escalabilidade, interoperabilidade, sustentabilidade...........cuvivvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 38

V - REFLEXOES

SR VT T [ oF- T 46
2. POIICA. o 48
I B ol o Yoo o1 Tor- IRt 50
S N1 o 1o ] 1 [or- PP PPURRURPPPN 53
V1= CONCLUSAD. .....coeveeeeetiee ettt ettt sttt es et s st st st et set st st sssssassss st ssssas s s sa e s e ss e s s s s ses st sesensanssnsnes 56

VI =BIBLIOGRAFIA ..ottt b b s s eaba e eans 57



INTRODUCAO

Neste inicio de século XXI| desaguaram diversos desafios aos paradigmas institucionais-
democraticos que vigoram ha décadas. Ao mesmo tempo, o fluxo de inovagdes da nova era
trouxe solugdes antes desconhecidas e modelos jamais experimentados.

O sistema regulatério de mercados é um campo permanentemente sob a ameaca da
evolucdo. Isso significa que de tempos em tempos debate-se a necessidade de
aperfeicoamento do sistema a luz das novidades disponiveis. Porém, aparentemente ndo é
natural ao sistema democratico e por reflexo ao regulatério aderirem a elas. Nada fora do
normal no mundo em que paises desenvolvidos opéem-se ao voto digital e defendem as
garantias que somente o voto em papel pode garantir. A boa noticia é que esta mesma
evolucdo trouxe antidotos e remédios que, se acolhidos pelas instituicGes da regulacdo,
prometem a estabilizacdo do quadro do paciente, ou ao menos uma vida menos sofrida.

A regulagdo da economia ndo evolui no mesmo passo que as economias que ela
pretende regular. O resultado disto € uma disparidade de armas sempre maior entre os
desafiantes. Na nova economia, em que os dados sdo os principais ativos e é a base da
tomada de decisdo de instituicOes publicas e privadas, eis que surge a Blockchain com uma
nova abordagem sobre infraestrutura para receber, analisar e persistir dados além de
diversos outros desdobramentos institucionais profundos.

Este trabalho esclarece questdes técnicas a respeito desta tecnologia no contexto
politico-econdmico da fungao regulatéria. E abordara uma ferramenta que tera seu
potencial destravado pelo implemento da Blockchain a sua arquitetura, o smart contract,
cuja presenca na sociedade ndo é nova, mas até entdo sem destaque.

Além disto serdo abordadas problematiza¢des a respeito da Blockchain ao redor do
mundo pertinentes ao debate juridico-politico regulatério. A Blockchain inaugura uma nova
era na percepgao sobre os dados e o seu fluxo, com repercussdes sensiveis para as

democracias modernas, seus sistemas e algumas delas serao aqui consideradas.



CAPITULO | - REGULACAO

1.1- O que é Regulagao?

A regulacdo econdmica é uma subespécie dos possiveis modos de o Estado intervir
na economia e a predominante pelos ultimos 30 anos. Para a doutrina especializada é um
equivoco tratar a regulacdo a partir da visdo generalizante que a aponta como toda e
gualquer intervencdo do Estado na ordem econémica. Conceitualmente neste trabalho a
regulacdo é o oficio indireto que o Estado exerce pela via do“estabelecimento e imple-
mentacdo de regras para a atividade econdmica, destinadas a garantir o seu funcionamento
equilibrado, de acordo com determinados objectivos publicos”, segundo Marco Capit3o. E o
gue poderiamos chamar de moderna regulacdo econdmica. E um personagem fundamental

desse contexto sdo as autoridades reguladoras, entidades dedicadas a funcdo regulatdria.

Na moderna regulacdo o traco mais dinamico é dedicado a promocao dos valores de
mercado, manifestado na regulacdo de setores de mercado oritentada a sua abertura a
concorréncia. Muitos desses setores viviam outrora sob regime de monopélio publico,
especialmente o das utilities como o postal, energético, de telecomunica¢des. Na Europa, a
escolha pela produgdo publica de bens levou a nacionalizagGes e extensos setores
empresariais publicos. Ao mesmo tempo a regulagdo conta com uma dimensao para a
defesa e refor¢o do equlibrio entre valores de mercado e outros valores de interesse
publico. Trata-se do aspecto menos dinamico que favorece no¢des como a de publicidade,

seguranca juridica, transparéncia, devido processo etc.

1.2- Papel do Estado

Marco Capitdo esclarece como o debate sobre o papel econémico que cabe ao
Estado parte de duas premissas nem sempre validas ou sequer veridicas. A primeira diz que
a intervencdo publica é a priori mais ineficiente que as ineficiéncias promovidas pelos
mecanismos de mercado que ela pretende solucionar. A outra premissa é a do mitoldgico
equilibrio de mercado, um estar-natural desse espago material e psicolégico da economia.

Marco Capitdo esclarece que “quando falamos de regulacdo da economia, ndo nos atemos a



velha querela se ela deve ser mais ou menos intensa nos moldes tradicionais, mas sim que

ela deve funcionar de uma forma mais inteligente”.

De modo geral, a intervencdo publica na Economia expde-se a duas ordens principais
de criticas. A liberal que alega qualquer intervencao ser excessiva. Outra intervencionista,
em que conclui-se ndo ser feito o suficiente em termos de participacdo estatal. Alem disto,
atribui-se a intervencgao estatal a meta irrealista de equilibrar o mercado, algo nao possivel
ser feito (reequilibrar) e que jamais existiu (o equilibrio). Capitdo diz “ou as ferramentas sao
bem aplicadas e o mercado continua a ndo funcionar em equilibrio (porque isso ndo é o seu
estado normal) ou sdo mal aplicadas e culpam-se as ferramentas pela falha que, lembre-se,

ja existia (pois o estado foi chamado a reequilibrar)”

1.3- Crise do Estado Produtor

Historicamente a princpal forma de regulacdo publica da economia ocorria de modo
direto e nela o Estado era produtor de bens e servigos e proprietario de ativos industriais.
Tomando o exemplo brasileiro, as mais importantes e estratégicas empresas do PIB nacional
eram puramente estatais criadas entre as decadas de 30 e 50 do seculo XX: Petrobras,

Eletrobras, Companhia Siderurgica Nacional.

Estas entidades materializavam a intervengao estatal econdmica direta. A crise e
reforma desse modelo intervencionista apds a 22 Guerra Mundial influenciou o padrao
global de relagbes entre o Estado e a economia. O que viu-se foram processos de
privatizagao e liberalizagdo. Operou-se a diluicao dos direitos de exclusividade estatal sobre
setores que ficavam protegidos da concorréncia. Na Europa, o corpo de regras que tocou
essa transformacao foi o art. 86, n23 do TCE, a dar base as diversas normativas comunitarias

gue desmantelaram antigos monopdlios publicos.

1.4- Estado Regulador e os prentincios do seu inferno astral

O que temos por “moderna regulacdao econdmica” surgiu nos EUA, em 1889, com a
Interstate Commerce Commission, entidade auténoma reguladora do transporte
ferroviario. Também ha quem diga que ocorrera com a promulgacdo do Sherman Act, lei

antitruste, em 1890. De um jeito ou de outro, vieram em respeito ao desejo por liberdade



em comercializar e por apologia ao mercado num cendrio de generalizado desgaste com a
participacao estatal direta. Mas esta nova légica ganhou relevancia e estabeleceu-se so a
partir de 1960, nos EUA, na sequéncia das fortes criticas ao modelo tradicional, substituido

por um mais préoximo dos mecanismos de mercado.

Essa nova escola regulatéria viveu sua primeira grande prova nos anos 80 com a
revolucdo financeira ocorrida nos EUA principalmente. Foi imposta uma complexidade ao
sistema reguladrio jamais vista, pela necessidade de atualiza-lo aquela novissima realidade
de modernas tecnologias de informacao, liberalizacdo dos movimentos de capitais,
desregulamentacdo, privatizacdes, inovacdo financeira. Antes disso o tradicional sistema
financeiro pautava-se pela especializacdo estanque, com bancos dedicados a tipos
especificos de operagcdes ndo dinamicas, o que tornava o processo regulatério menos
caodtico para o regulador. A revolucdo financeira deu asas a banca universal capaz de realizar

todo tipo de operacdo bancaria e os intermediarios financeiros ndo-bancarios.

Porem o que levou a profundo stress do modelo regulatdrio ndo foram as
transformacges do microcosmo nacional, com atomizacao da concorrencia e universalizagdo
de servicos, e sim o contexto maior em que deu-se a revolugdo financeira: a constatacdo de
gue, pela crescente interconectividade tecnoldgica, os mercados financeiros nacionais eram
apenas uma fragao de um contexto financeiro global. A globalizagdo como nova ordem
econdmica nasce justamente no seio da atividade financeira a forgar os limites da soberania

e a tornar cada vez mais desafiador o controle pelo ecossistema regulador.

1.5- A disrupgao tecnoldgica e a implosao regulatoria

A medida que mais interacdes sdo digitais e governadas por software, maior é a
dependéncia da tecnologia como forma de regular condutas. Ao contrario das regras legais
tradicionais, que apenas julgam e prescrevem o que as pessoas devem ou nao fazer, as
regras técnicas autorizam o que as pessoas podem ou ndo fazer em primeiro lugar, sem dar

brecha para ponderagdes.

Hoje, a regulamentacao por cddigo esta sendo estabelecida progressivamente como
um mecanismo regulatério ndo apenas pelo setor privado, mas também pelo publico.

Governos e administragdes publicas confiam cada vez mais em algoritmos de software e



ferramentas tecnoldgicas para definir regras baseadas em cddigo, que sdo

automaticamente executadas por meio de tecnologia.

1.6- Como funciona a Regulagdao e como a Blockchain pode ajudar?

Os reguladores monitoram e supervisionam as empresas de forma continua. Em
regra baseiam-se no risco, entdo receberdo mais atengdo as empresas que representam o
maior risco para o sistema. Mas normalmente os reguladores tem milhares de empresas
para monitorar. Para ilustrar esse desafio citamos a Autoridade de Conduta Financeira do
Reino Unido (FCA), que com praticamente os mesmos recursos de quando foi criada tem

gue supervisionar mais 21.000 pequenas empresas e 56.000 no total.

As empresas fornecem dados aos reguladores. Isto pode se dar numa base mensal
ou trimestral ou ad-hoc. E uma atividade cara e complexa para empresas reguladas. A
regulacdo algoritmica regulamentacao pode exigir mudancas significativas nos processos

subjacentes e nos requisitos de relatdrios regulamentares.

O documento de trabalho da Comissdo Europeia, Closing the loop - An EU action plan
for the Circular Economy, sobre as melhores praticas para a apresentacao de dados e
evidéncias econémicas traz trés pontos importantes. Primeiro, “a maioria das investigagdes
sobre concorréncia ou fusdo envolve (1) coletar dados, (2) analisar dados e (3) extrair
inferéncias a partir de dados”. Segundo, “a analise econémica desempenha um papel central
na aplicagao da concorréncia [porque] a economia como um a disciplina fornece uma
estrutura para se pensar ... [como] cada mercado especifico opera e como as interagdes

competitivas ocorrem. ”

As anadlises econémicas envolvem grandes volumes de dados. E modelos
economeétricos baseados nesses conjuntos de dados sao usados para explicar as a¢des
passadas das partes no mercado e possiveis a¢des futuras, como no caso de fusdes. A
utilidade mais visivel de uma Blockchain na aplicagdo da regulacdo é provavelmente o
fornecimento de grandes volumes de dados transacionais e ndo transacionais, que foram

gerados simultaneamente com as transac¢des comerciais ocorridas.
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1.7- Dados para regular

Ha diversos niveis de sistemas digitais adotados por empresas dedicados a manter
registros comerciais. A variacao da complexidade destes sistemas de tecnologias da
informacdo se dara na razdo do porte da companhia, do orcamento disponivel e da
especificidade do dado coletado. Logo, cabera as autoridades regulatdrias e da concorréncia
trabalhar com diferentes qualidades de dados. Logo a complexidade e sofisticacdo das

informagdes econdmicas apresentadas nao é estavel.

Uma caso recente sobre fusdo entre empresas demonstra a diferenca entre os
sistemas de gerenciamento de dados corporativos: Olympic / Aegean Airlines1111'. Em sua
decisdo final, Comissdo Europeia destacou a baixa qualidade e imprecisdo dos dados de
mercado, e constatou que isso ocorreu em parte porque o banco de dados dos operadores
de balsas n3o é tdo desenvolvido quanto o usado pelas companhias aéreas. Entdo, ndo era

possivel para a Comissdo confiar em uma analise econométrica contendo tdo poucas.

A regulacdo existe para proteger os direitos e a seguranca dos cidaddos em uma
economia de mercado. No lugar de supersaturar as empresas, a verdadeira funcdo da
regulacao é apoiar o bom funcionamento das economias, agindo como um equilibrio entre a
criacdo de capital e a protecdo dos investidores e consumidores. O principal objetivo no
setor financeiro é aumentar a eficiencia do sistema para melhor absorver choques e manter

a estabilidade financeira.

Ha alguns casos histéricos de escandalos financeiros em que a contabilidade era
precaria ou foi precarizada e sob os quais imperavamn sistemas ineficientes de controle.
Como ocorreu com a Enron em 20012, em que executivos e gerentes da empresa usavam
relatérios financeiros falsos, brechas contabeis e entidades de propdsito especifico para
ocultar bilhGes de délares em dividas decorrentes de acordos mal feitos e projetos

incompetentes.

Sao os dados financeiros que permitem aos investidores tomar a decisdo informada.
Mas apenas porque os dados sdo relevantes nao significa que sejam confiaveis. A regra em

tragédias financeiras é os investidores terem informacdes classificadas como relevantes,

1 Case No COMP/M.5830 — Olympic/ Aegean Airlines

2 www.nytimes.com/2001/12/13/business/enron-s-collapse-the-overview-enron-
auditor-raises-specter-of-crime.html
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porém falsas, e ndo terem acesso a dados confidveis, porem tidos como marginais a tomada

de decisao.

1.8- As regras QFC de 2016

Em 2016, o Departamento do Tesouro americano adotou regras finais sobre
Manutengao de Registros de Contratos Financeiros Qualificados relacionados a Autoridade
de Liquidacdo em Ordem - Regras QFC. Essas regras essencialmente apoiam a estabilidade
financeira dos EUA ao melhorar a capacidade de resolucdo de instituicGes muito grandes e
complexas. Ou seja, ap0s a crise de 2008 os reguladores queriam garantir que outra faléncia

do tamanho do Lehman ndo levasse ao contagio financeiro global.

De Filippi explica tais regras da seguinte forma: uma QFC é composta de contratos de
valores mobilidrios, acordos de recompra e contratos de swap dentre outros. O formuldrio
FR 2004 do Federal Reserve® apontou em quase US $ 5 trilhdes em operacdes
compromissadas e ndo compromissadas o montante total que os principais negociadores
celebraram em 2015. Isto significa que muito dinheiro € movimentado ao redor do planeta
todos os anos por meio de QFCs. O que mostra como sdo sistemicamente estratégicas e

exigem regulagao atenta.

O Departamento do Tesouro implementou as Regras QFC porque as instituicdes
bancarias globais sistemicamente importantes dos EUA (GSIBs) conduzem um grande
volume de transagdes via contratos interconectados. E é real o risco de que um contrato
entre duas dessas instituicbes provoque consequencias para outras pessoas juridicas, o que

pode levar a um contdgio que afete a economia global.

O Blockchain elimina redundancias de relatdrios, simplifica a contabilidade interna e
permite a criacdo de um mercado mais eficiente entre as instituicdes que criam QFCs. Mais
importante ainda, ele cria uma infraestrutura que considera as necessidades regulatérias
desde o inicio e permite que os reguladores acessem os dados de maneira discreta, sem adi-

¢oes.

3 https://www.federalreserve.gov/apps/reportforms/reportdetail.aspx?sOoYJ+5BzDZq2f74T6blcw==
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1.9- Algoritmo-Regulation

A tecnologia pode ser usada por reguladores para deteccdo sem precedentes de
padrdes de comportamento, deficiéncias ou violacdes legais. Os reguladores poderao
monitorar e visualizar a atividade e o comportamento em tempo real com garantia
criptografica. E razoavel supor uma reducdo na dependencia regulatéria de informacdes

oferecidas pelas instituicdes reguladas.

Philip Treleaven, diretor do UK Centre for Financial Computing & Analytics e
professor da College University London diz que os algoritmos ja mudaram
fundamentalmente a forma como os mercados financeiros operam e em pouco tempo
mudardo a cara da regulamentacdo. Os problemas com o sistema regulatério em geral sdo
notorios: ha um corpo de regulamentacdo grande e crescente; é dificil de entender; caro
para cumprir. O Financial Times declarou que “grandes bancos, como HSBC, Deutsche Bank
e JPMorgan gastam mais de US $ 1 bilhdo por ano, cada um, em compliance regulatério e
formas de controles. O banco espanhol BBVA estimou recentemente que, em média, as

instituicGes financeiras tém de 10 a 15% do seu pessoal dedicado a esta area”.

Esse quadro se explica, em parte, pelo aumento do nimero de pessoas afetadas pela
regulacdo. No passado eram principalmente advogados, profissionais de compliance,
reguladores e reguladas. Hoje incluem-se profissionais de technologia, como no caso das
fintech, que veem uma excelente oportunidade de negdcios e buscam reduzir os custos

operacionais, pois diversos mercados tornaram-se mais acessiveis.

Uma questdo para a regulacao algoritmica é a assimetria entre cédigo legal e cédigo
técnico nos mercados digitais e nas sociedades em nuvem. Conforme observado por
Lawrence Lessig, em um ambiente digital tanto as leis (cddigo legal) quanto o cddigo de
computador (codigo técnico) precisam ser usados para regular as atividades. Esse aspecto
da regulamentacao em um ambiente digital foi analisado no relatdrio do governo do Reino
Unido, "Tecnologia de contabilidade distribuida: além da cadeia de blocos" (2016), onde
afirma:

"Uma diferenca fundamental entre cédigo legal e codigo técnico é o mecanismo pelo qual
cada um influencia a atividade. O cédigo legal é "extrinseco": as regras podem ser violadas, mas as
consequéncias fluem dessa violagdo para garantir a conformidade. O cddigo técnico, por outro lado,

é "intrinseco": se suas regras forem violadas, um erro sera retornado e nenhuma atividade ocorrer3;

portanto, a conformidade sera garantida através da operacdo do prdprio codigo. Outra caracteristica
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do software é que uma maquina segue rigidamente as regras, mesmo quando essa conformidade
produz resultados imprevisiveis ou indesejaveis. Isso leva a algumas diferengas marcantes na opera-

¢do dos DLT’s em comparagdo com o sistema financeiro atual ".

O relatério reforca os indicios da construcao de uma nova estrutura regulatéria
baseada em Blockchain. Empresas seguirdo sendo fonte de dados e seus vieses ainda
existirdo, mas num sistema regulatério baseado em DLT esse problema serd superado, pois
as empresas precisariam operar em uma Blockchain que estd sob o alcance dos reguladores.
O papel das autoridades mudara inevitavelmente. Passardo de verificadores de transacoes a
engenheiros de cédigo, garantindo que a chain responda as mudancas dindmicas do
mercado. Ja a estrutura regulatdria atual ndo é capaz de respeitar a heterogeneidade do

mercado.

1.10- Desconexao

No campo da regulacdo financeira, a disrupc¢do tecnoldgica e o advento das fintechs
expuseram o agravamento dos problemas da desconexao regulatéria e do risco sistémico. A
desconexdo é o rompimento entre o conjunto normativo-regulatério existente em face da
nova realidade gerida pela inovacéo. E a vigéncia de regulacdo obsoleta e incompativel com

a nova dindmica de mercado.

Sob o guarda-chuva da desconexao regulatéria temos ainda o descompasso
regulatdrio - o bad timing regulatdrio - e o alto grau de imprevisibilidade de eventos de
complexidade técnica. Essas sdo duas consequéncias naturais da inovagao tecnoldgica

disruptiva, e que agravam o risco sistémico.

O descompasso regulatdrio e o timing regulatdrio se referem, respectivamente, ao
intervalo de tempo entre o momento em que se evidencia a desconexao regulatéria e a
consequente resposta do regulador, e a analise relativa ao momento certo para intervir

(caso decida-se por intervir).

Um sistema normativo-regulatdrio seria incoerente se ndo fosse baseado em um
conjunto de teorias e suposicdes gerais sobre seu contexto, objeto e propdsito. O problema
da desconexdo regulatdria surge quando, gracgas a inovagao, alguns dos pressupostos que
sustentam um determinado sistema nao sdao mais verdadeiros, exigindo adaptacdo. O
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comum é que a inovacao tecnoldgica disruptiva ndo consiga se encaixar a estrutura

normativa existente, tornando-a obsoleta para o seu contexto.

O surgimento de uma inovacao tecnoldgica traz consigo ndo apenas a questao
referente a necessidade de regula-la, mas também do modo como se encaixa na estrutura
legal e regulatdria ja existente. Em outras palavras, é preciso avaliar se a reconexao
regulatéria se dard por meio de acomodacdo daquela inovacdo nas normas regulatérias
vigentes ou se sera necessario criar uma nova regulacdo especifica ou até alterar o que ja
existe para atender uma nova demanda regulatéria desencadeada pela inovagdo. Nesse
contexto, Nathan Cortez afirma que a inovagdo provoca o efeito disruptivo na prépria
estrutura regulatdria, dando ensejo a disrupcdo regulatéria. Desta forma uma nova
disrupcdo é demandada, a do proprio arcabougo normativo-regulatdrio, e ndo apenas a do

mercado regulado.

O descompasso regulatorio (pacing problem) é a tentativa do regulador de
acompanhar o ritmo das inovacdes tecnoldgicas e seus impactos no setor regulado. E a
inevitavel constatacdo da diferenca de velocidade entre a legislacdo e a prépria inovagdo
tecnoldgica. Com a acelerac¢do das inovagdes tecnoldgicas e o encurtamento dos ciclos de
inova¢do nos mais variados setores, esse lapso temporal tem sé aumentado e tende a se
agravar. Isso faz com que o descompasso regulatério seja um dos principais desafios
regulatdrios da atualidade. O descompasso sempre existird. O desafio é mitigd-lo e manté-lo

sob controle em tempos de ciclos de inova¢ao cada vez mais curtos.

De acordo com Patricia Baptista e Clara Keller: agentes publicos lidando com novas
tecnologias correm o risco de paralysis by analysis (em traducao livre, “paralisia por
anadlise”), que é a possibilidade de a espera pelo momento adequado de intervir acarretar
inércia regulatdria e consequente omissdo. Postergar a intervencao regulatéria, ainda que
por um prazo determinado, é postergar também seus efeitos benéficos e arriscar a
perpetuacdo de situagdes de injustica ou a produgado de resultados indesejados ou menos

eficientes

1.11- Complexidade e incerteza regulatodrias

Ainovacao e o desenvolvimento tecnolégico, de uma maneira geral, sdo entendidos

como algo positivo, ou seja, como fatores que conduzem ao progresso e a melhoria na vida
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das pessoas. Por outro lado, inegavelmente, as inovagdes tecnoldgicas trazem consigo novos
riscos, incertezas e ansiedades. Por esse motivo, tais riscos devem fazer parte da agenda

permanente do regulador contemporaneo.

Em busca de estar preparado, é preciso, primeiramente, que o regulador verifique se
as ferramentas a disposi¢cdo sdo compativeis com a nova dindmica do setor regulado, de

forma a diagnosticar eventual necessidade de modernizacdo das abordagens regulatérias.

De acordo com Robert Baldwin, Martin Cave e Martin Lodge, risco é a probabilidade
de um determinado evento ocorrer e a consequente severidade de seu impacto. Ele se
diferencia da incerteza por esta ser imensuravel enquanto o risco é quantificavel. A forma
atual de organizacdo da sociedade é, em grande parte, baseada em risco. Nas palavras de
Ulrich Beck, vive-se em uma sociedade de risco. Nesse cenario de risco, a solucdo de
problemas complexos e dinamicos é parte da missao estatal em praticamente todas as
democracias do mundo. Tais problemas frequentemente envolvem complexas operagoes
tecnoldgicas, interacoes sociais e novas tecnologias, caracteristicas essas que acarretam

uma dose elevada de incerteza
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CAPITULO II - BLOCKCHAIN

1.1- Introdugdo

A Blockchain, que também pode ser chamada de Distributed Ledger Technologie
(DLT), a principio nao foi bem compreendida e foi muitas vezes confundida com o seu
subproduto mais popular, o Bitcoin. Pois Blockchain é a tecnologia a permitir que o sistema
de moeda e pagamentos digitais funcione sem que uma autoridade central confidvel seja
necessaria. Consegue esse feito ao usar uma cadeia distribuida de registro e veridicacao, e
um mecanismo de consenso criptograficamente seguro e incentivado também
criptograficamente a confirmar os dados. Em middos, confundir toda a gama de
possibilidades da Blockchain com o fendmeno das criptomoedas seria como reduzir a

internet a uma aplicagdo ou sitio web, por exemplo.

Tapscott, em “Blockchain Revolutiuon” e Antonopoulos, em “The Internet of Money”,
descrevem a Blockchain como uma ferramenta revolucionaria para solucionar desafios ndo
apenas financeiros, mas politicos em diversos niveis. Para Catalini, co-criador da Libra?,
criptomoeda desenvolvida pelo Facebook, e Gans, trata-se de uma tecnologia que atingira
dois fins econdmicos: reduzira os custos da verificagao da identidades e custos de

networking.

Uma reflexdo trazida por Perez, em “Technological Revolutions and Techno-
economic Paradigms” diz que se adotarmos os padrdes de Shumpeter de os Ciclos
econdmicos, é possivel chamar a Blockchain de uma tecnologia de propésito geral, o que a
coloca na mesma trajetéria de outras, como a eletricidade, os computadores, a internet, os

resistores etc.

Num primeiro olhar, ao associar a Blockchain ao fenédmeno digital dos Bitcoins, é
automatico entende-la como uma nova tecnologia de informa¢ao e computagado de uso
geral. Mas a realidade é ainda mais ampla e profunda. A Blockchain definitivamente é uma

revolucionaria ferramenta institucional de organizac¢ao financeira e coordenag¢ao econémica.

Em “Disrupting governance: The new institutional economics of DLT’s”, De Filippi

examina essa nova tecnologia pela lente schumpeteriana da produtividade das tecnologia da

4 https://www.nytimes.com/2020/04/16/technology/facebook-libra-
cryptocurrency.html

17



informacdo e comunicacdo (TIC) e pela lente institucional de governanca eficiente. Essa
andlise econdmica enfatizara os ganhos na produtividade total dos fatores (TFP) para as
transacdes econdmicas, bem como seu efeito destrutivo-criativo nos empregos, empresas,

industrias e mercados como um todo.

A DLT é uma tecnologia para o promover o consenso sobre fatos fundamentais para
a coordenacdo econémica, um papel historicamente consolidado nas economias capitalistas
de mercado. O impacto econ6mico dessa nova tecnologia pode ser visto mais claramente da

perspectiva da governanca institucional, e ndo da produtividade total dos fatores (TFP).

2 - O que é uma Blockchain?

Trata-se de uma rede a reunir cédigo open-source, criptografia matematica, redes de
computadores e mecanismos de incentivo para engajamento. Uma boa explicacdo é
justamente a partir daquilo que esta tecnologia vira a substituir ou com a qual concorre: os

livros-razao ou ledger, em inglés, vindo dai o termo Descentralized Ledger Technology (DLT).

O livro-razdo é uma maneira ancestral de produzir consenso sobre as ocorréncias e
os fatos necessarios ao funcionamento do comércio. Ledgers sdo a tecnologia basica de
registro de transagdes no cerne de todas as economias modernas. A novidade fica por conta
de usar as ledgers de maneira descentralizada e segura, a promover o consenso sem exigir
confiancga centralizada. Isto reverte a tradi¢cdo até hoje consolidada de livros-razao que
dependiam de centralizagdo para serem confidveis. Um Blockchain é um livro-razao

distribuido que nao depende de confianca.

Anteriores a Republica Veneziana do século XV, os livros-razdo/ledgers, enquanto
ferramentas de consenso de transagdes inauguraram a contabilidade de dupla entrada. Sao
antigos como o préprio comércio, tdo antigos quanto os numeros. Trata-se de uma
tecnologia de contabilidade a gravar quem é dono do qué, quem assentiu com o que, e a
registrar quando algo/valor é transacionado. Em “The Institutional Revolution”, Allen afirma
ledgers sdo ferramentas nucleares para o capitalismo moderno. Logo, uma revolugdo na
tecnologia de contabilidade é uma significativa transformacdo na mecanica fundamental de

uma economia moderna.

As caracteristicas elementares que um livro contabil deve ter sdo: consisténcia;

legibilidade na forma de clareza; consenso enquanto registro de factos expressos pelos
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seguintes dados basicos: identidade, propriedade, contrato e valor, e tudo isto atualizado no
tempo. Contudo, uma outra propriedade bdsica que um livro deve possuir é a confianca no
proprio livro. De acordo com Noteboom em Trust: Forms, Foundations, Functions, Failures
and Figures” e North em “Institutions, Institutional Change, and Economic Performance”, o
alto nivel de confianca de um livro gera uma economia de baixo custo de transacdo, uma
pré-condicdo para a eficiéncia e prosperidade econémicas. Serd maior a confianca sempre
gue a ledger for centralizada e forte. Por isso livros sobre titulos de propriedade, contratos,

dinheiro etc ja ha tempos norteiam governos no centro do capitalismo moderno.

A dependécia por livros/ledgers confidveis de alta qualidade comunica-se com a
necessidade de instituicGes publicas também de alta qualidade (id6neas, eficientes) e de
grandes organizacOes agregadoras. Porém, de acordo com “Seeing like a State”, de Scott,
grandes governos centrais e grandes empresas tem em comum um custo, seja em processos
gerais relacionados a administracdo de leis, seja em incentivos distorcidos pela economia da

escolha publica, que tornam a fabricacdo da confiancga carissima.

Historicamente a tarefa de produzir confianca teve custos além do financeiro. Olson,
em “Dictatorship, democracy and development”, apontou que no caso do Estado nacional
foi “exigido o monopdlio da violéncia e uma promessa implicita - um contrato social - de ndo
abusar desse poder”. As tecnologias trustless sdo, portanto, um passo importante para

desbloquear e liberar valores e riscos envolvidos na fabrica¢ao de confianca.

Tecnologias recentes reudziram a despesa da governanga central com a manutengao
de registros e transagdes, como por exemplo a digitalizacao de livros contabeis. Mas essas
ledgers permaneceram centralizadas. A previsGes de Evans em “Economic aspects of Bitcoin
and other decentralised public-ledger currency platforms” entdo apontam que as DLT’s
(tecnologias de contabilidade descentralizada) poderao reformular as economias modernas
como plataformas peer-to-peer a exigir colaboragdes muito menores de grandes

organizac¢Oes centrais.

2.3 — Como funciona uma Blockchain?

Como mencionado, Blockchains sdo ledgers, ou seja, bancos de dados. Qualquer
informacdo que possa ser registrada em um livro/ledger pode ser codificada em uma

Blockchain. Nimeros sdo as unidades de registro mais ébvias, e cadeias de nimeros podem
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representar identidades e programas. Assim, os livros contabeis podem se tornar unidades
de computacdo. Blockchains vivem na internet, ou seja, em redes de computadores, e
trazem consigo protocolos de contabilidade publica. Na pratica isto transforma a Internet

em um grande computador global.

Um distributed-ledger (DLT) é um livro de transacdes permanente que terd uma
cOpia em diversos dispositivos chamados nodes ao mesmo tempo. Como ja dito, isto signifca
gue nenhuma instituicdo esta no controle do processo de verificacdo. Pode no maximo ser
parte no processo. Da mesma forma, nenhuma instituicdo pode editar, excluir ou alterar os
dados. Se um comerciante adota a DLT para registrar suas transacoes, todos os dispositivos
gue hospedam esse ledger deverdo verificar a autenticidade da transacdo e concordar em
incorpora-la ao banco de dados. Isto feito, sera quase impraticavel alterar qualquer
elemento, pois teriam que ser alteradas todas as copias desse ledger, ou seja, em todos os

dispositivos, ao mesmo tempo.

A palavra Blockchain decorre do processo de adicionar blocos de dados marcados
criptograficamente a formar uma cadeia continua e imutavel de registros. Toda transacdo
terd um conjunto exclusivo de caracteres (hash ID) e varias transacdes reunidas formarao
um bloco digital. Cada bloco se conecta ao bloco imediatamente anterior e ao diretamente

subsequente. Assim cria-se a cadeia de blocos, a rede Blockchain.

Uma elemento fundamental da Blockchain é seu mecanismo de verificagdo via
consenso. Para ilustrar, o bitcoin depende de no minimo 51% de toda a capacidade de
computacao da rede para garantir a autenticidade de cada transacao antes de permitir que

seja incluida na sua ledger.

Esse mecanismo é varidvel conforme o escopo da rede. A mais importante varidvel é
se a Blockchain é permitida ou ndo. Em Blockchains permitidas os seus autores podem
limitar a participagdao no mecanismo de consenso e na habilidade de criacao de smart
contracts. Em uma Blockchain sem permissao, qualquer cidadao pode participar do
mecanismo de consenso e criar smart contracts. O Bitcoin adota uma Blockchain sem ne-

cessidade de permissao.
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2.4 — Panorama Global

Boa parte das Blockchains com alguma escalabilidade ainda sdao experimentais. As
plataformas e protocolos acessdrios ainda estao sendo desenvolvidos, otimizados e
adaptados. Isto se da principalmente num processo competitivo, mas ainda notavelmente
colaborativo. Como projeto open-source, a regra moral é o compartilhamento da
informacao. Atores privados aproximam-se mais e mais e boa parte das grandes empresas
bancdrias e financeiras tem um setor de desenolvimento de solu¢Ges de Blockchain.
Reguladores e governos ja aderem ao Blockchain como prova de suas intencdes

modernizantes. Ainda é uma tecnologia de fronteira, com tudo o que isso implica.

O que sabe-se até entdo é que funciona. O Bitcoin opera de modo estavel desde
2009; a plataforma Ethereum desde 2015. E como afirmam Allen e Macdonald em The
entrepreneurial problem of the Blockchain, boa parte dos novos empreendimentos
concentra-se em solu¢des da forma Blockchain. Isto remete ao boom das pontocom no fim
da decada de 90, em gue novos empreendores invariavelmente projetavam suas firmas no

formato de sites web.

Primeiro comecou com as moedas virtuais, mais precisamente com o Bitcoin. Depois
vieram centenas de outras criptomoedas, embora apenas algumas tenham prosperado. O
préximo item da lista é a propriedade ou ativos, que é uma generaliza¢ao do dinheiro. Isso
comega com itens caros e menos liquidos, como imdveis e propriedades, passa por a¢des de
empresas e outros itens de luxo (carros, obras de arte etc.), e provavelmente se estendera
completamente pela 'internet das coisas'. Em algum momento, tudo o que pode ser

transacionado pode estar no Blockchain.

2.5 - Que tipo de tecnologia é a Blockchain?

5.1 — Abordagens

Serdo tratadas aqui brevemente duas abordagens possiveis para especular o

significado de uma mudancga tecnoldgica, a neocldssica e a institucional.

A- Neocldssica padrao
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Esta, baseada na funcdo de producdo, considera a mudanca tecnoldgica como uma
transformacao na produtividade dos fatores. Sob este olhar, a Blockchain é um fator a
aumentar a eficiéncia econdmica ao aperfeicoar a eficiéncia produtiva das operacdes, o que

gera crescimento econémico.

Trata-se de uma compreensdo ldgica, intuitiva e popular para a adog¢do de uma
tecnologia: saber se melhora a eficiéncia ou reduz ineficiéncias de realizacdo de uma tarefa
especifica, como sistema de pagamentos ou registro de transferéncia de ativos. A adesdo a
uma nova tecnologia, processo conhecido como "investimento", é devida a esses ganhos

marginais de eficiéncia produtiva.

A transformacdo tecnoldgica torna os fatores de entrada mais produtivos. Neste
enguadramento, a tecnologia (A) € uma funcdo a mapear os fatores de entrada (K) para as
saidas (Y), Y = A (K). Entdo, inovar é mudar a funcdo de producdo aumentando o fator de
entrada, e seu efeito é poder produzir mais com a mesma quantidade de entradas ou
produzir o mesmo com menos entradas. Assim, inovar tecnologicamente é alterar a TFP ao

melhorar a traducdo entre Ke Y.

Resumidamente, é possivel inferir que uma nova tecnologia, como a Blockchain,
favorecera o crescimento econdmico e a prosperidade por tornar os fatores existentes mais

produtivos. Ou seja, 'economiza’ em recursos escassos.

B — Institucional-evolutiva

Aqui o termo “tecnologia” inclui técnicas sociais, como as instituicdes ou
organizagdes. E instituicdes serdo entendidas como regras para a coordenag¢ao de pessoas.
Assim sendo, a mudanca institucional também é uma forma de transformacgao tecnoldgica.

Nesta abordagem, a mudanga tecnoldgica é uma evolugao na eficiéncia institucional.

Diferentemente da leitura neoclassica da transformacao tecnoldgica, nesta a
economia ocorrerd nao pela via dos gastos de producdo, mas nos custos de transagao. Os
custos de transagdo sdo os de coordenacdo das atividades econdmicas, e as redu¢des nestes
também afetam as medidas de TFP. Teoria articulada por Ronald Coase com o fim de
explicar a existéncia da empresa, em que esta economizaria os custos de uso de um
mercado, ou seja, custos de transacdo. O insight primordial desta ideia decorreu do seguinte

questionamento: por que algumas transagGes ocorrem nas empresas (estruturas
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hierarquizadas como método para controlar o oportunismo) e ndo nos mercados? A
conclusao foi que em razao da frequéncia das trocas, da peculiaridade dos ativos e dos
custos com a incerteza, algumas transacoes sdo conduzidas com mais eficiéncia em hierar-

quias do que em mercados.

Os custos de transacdo determinam a eficiéncia de diferentes instituicdes de
governanga. De Filippi sugere entdo que a economia dos custos de transagao pode
influenciar a Blockchain ao fazer o mesmo questionamento anterior: por que certas

transacdes ocorrem em Blockchains, mas ndo em empresas ou mercados?

2.6 Framework Juridico e valor legal dos registros

E natural que qualquer tecnologia geradora de impactos significativos na sociedade
em algum momento colida com o corpo regulatdrio vigente. A regulacdo ja tem problemas
suficientes em conseguir olhar para trds, para o que ja foi feito e reorientar suas regras,
entdo mais dificil ainda seria antecipar-se as inova¢des poderosas. Muitos desses casos
vivem em um limbo legal e regulatdrio ou sob regulamentos pensados para orientar outras

situacOes diferentes.

A tecnologia sempre foi fonte de transformagao social e a lei tem uma longa histéria
e experiéncia adaptando-se a tais mudangas. Ao mesmo tempo, a tecnologia também teve
gue estar ao longo da histdria aberta para se adaptar a lei existente, que reflete os valores e

consenso da sociedade.

Considerando que a UE esta convencida de que a Blockchain desempenhara um
papel fundamental no do Mercado Digital Unico, é de suma importancia para a Europa, se
quiser consolidar-se estrategicamente como polo atrativo e fomentador da Blockchain e
DLT’s, ter um quadro juridico compreensivel, previsivel e assertivo. Isto significa que
reguladores devem prever principios orientadores, garantias de prote¢dao ao consumidor e

de direitos dos cidadaos, além de prevenir praticas nocivas.

2.6.1- Tensdo entre as DLT’s e a lei
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A mais polémica dessas tensdes decorrem de um traco da arquitetura original do
protocolo da Blockchain, o sistema descentralizado como proposta de organizacao
institucional. Isto por si so ja colide conceitualmente com as abordagens centralizadoras de

solucdes que normalmente se pratica seja na seara governamental ou na privada.

Ambientes digitais descentralizados sdo muito desafiadores numa perspectiva legal
ao dificultarem determinar quem é "dono" da rede e quem é responsavel pelos dados ali

corridos. Ou seja, a questdo da identidade é sensivel.

E matematicamente demonstrado e possivel comprovar que transa¢des na
Blockchain sdo logicamente vélidas. O mesmo vale para a integridade do dado e sobre
precisar quem é o “dono” daquela rede. Mas nada disto torna esses dados e sistemas

automaticamente legais ou dotados de legitimidade juridica.

Em recente relatdrio o European Union Blockchain Observatory and Forum
considerou que entre os pré-requisitos para que o plural ecossistema de Blockchain eleve-se
ao status legal esta o reconhecimento de assinaturas baseadas em Blockchain (a saber quem
fez a transacdo), validacdes (que validou o transagoes), "documentos" (dados associado a

um contrato ou transacdo) e por fim timestamps (quando foi feita).

Na Comunidade Europeia esse assunto é regulado pelo elDAS, documento que
supervisiona a identificacdo eletrdnica e trust services para as trocas eletrénicas no mercado
interno da UE. Resumidamente, os regulamentos do elDAS vinculam juridicamente e
permitem o uso de assinaturas eletrdnicas transfronteiricas no mercado comum europeu.
Garantem autenticacdo dos participantes, integridade dos dados e facilidade de uso ao
derrogar a exigéncia de assinaturas fisicas manuscritas. Processos como votacdo, impostos e

abertura de contas bancarias podem ocorrer de modo virtual.

Estabelecido no Regulamento (UE) 910/2014 de 2014 sobre identificacdo eletrdnica,
o electronic IDentification, Authentication and trust Services (eIDAS) regula assinaturas e
transacgOes eletronicas, os érgaos envolvidos e seus processos de incorporacgao, a fim de
garantir segurancga paras que os usuarios realizem negdcios online, como transferéncia
eletrénica de fundos ou transagdes com servigos publicos. E o eIDAS cruza caminho com a
Blockchain em diversos momentos. Por exemplo, de acordo com o seu texto, aos

documentos ndo podem ser negada forca legal s6 por estarem em formato eletrénico. E o
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tipo de suporte que materializa o potencial de legitimidade legal dos dados registrados num

sistema baseado em DLT (descentralized ledger technology).

O Regulamento elDAS evoluiu a partir da Diretiva 1999/93/EC, que definiu uma meta
de adesdo a assinatura eletronica para os Estados-Membros da UE. As experiencias da
Estonia (primeiro pais a conceder uma assinatura eletronica, em 2002) e da Letonia foram o
laboratdrio para desenvolver o sistema que agora existe em toda a UE, e que se tornou
obrigatério por lei desde 2016. A diretiva atribuiu aos Estados-membros a responsabilidade
de criar leis que lhes permitissem cumprir o objetivo de estruturar um sistema de assinatura
eletrénica dentro da UE. Contudo previu que cada Estado membro interpretasse a lei e
impusesse as suas restricdes, o que prejudicou a interoperabilidade real ao propiciar um

mercado fragmentado.

O elDAS apresenta um ranking em niveis de valor legal para as assinaturas
eletronicas. Exige que nenhuma assinatura eletronica tenha seus efeitos juridicos negados
ou admissibilidade em tribunal rejeitada apenas porque ndo se trata de uma assinatura
eletronica avangada ou qualificada. Em oposicdo a diretiva 1999/93/EC, o elDAS garante o
reconhecimento mutuo da identidade eletronica para autenticacdo entre os Estados-

Membros, a lograr o objetivo do Mercado Unico Digital.

A Blockchain ja tem incorporadas as assinaturas digitais e a criptografia, o que leva o
seu encontro com o elDAS um movimento natural. Auditar Blockchains pode parecer um
paradoxo considerando ser esta uma ferramenta com enorme potencial para transcender a
demanda por terceiros-auditores, mas se quisermos ser realistas serd necessaria a auditoria
para a adesdao em negdécios em grande escala nos primeiros estdgios de popularizagao das

DLT’s.

A adesdo das DLT’s ao framework regulatério do elDAS poria esse amplo movimento
tecnoldgico emergente em toda a UE mais préximo do uso em escala. O fato de o
regulamento 910/2014 (UE) ja estar implementado é uma boa oportunidade para integrar
uma tecnologia imatura juridicamente a um regulamento experiente e atual. Pode demorar
um pouco para que as DLT’s se estabelecam no Mercado Unico Digital, mas tendo em vista o

tamanho desse espaco, quando isso acontecer tera um impacto enorme.

25



Até o momento poucos reguladores abordaram o questao do status legal dos
registros de Blockchain. Por ora aguarda-se um aumento deste esforco, mas ja ha alguns

empreendimentos.

Em 2016 a Franca reconheceu o uso da Blockchain como registro de apoio de
“minibons”, uma solugdo financeira. A nocao de distributed-ledger (sistema de registro
eletrénico compartilhado - DEEP em francés) surgiu na lei francesa pela Portaria Minibon (n2
2016-520), que permite o seu uso para registro de emissao e venda de minibons
(instrumento de divida a curto prazo dedicada ao financiamento de PMEs: titulos nao-
negocidveis que contém o compromisso de um comerciante para efetuar o pagamento em
uma data de vencimento especifica em troca de um empréstimo). Depois a Portaria DLT (n2
2017-1674) deu mais um passo ao estender a aplicacdo da Blockchain e de DLT’s a outros
titulos, como ac¢des ndo cotadas e titulos de divida, para a emissao, registro e transferéncia

desses titulos.

Com estas politicas a Franca expandiu a fronteira para projetos que visam a criacdo
de melhores sistemas para a emissdo e troca de instrumentos financeiros. Além disso
definiu o tom para um ecossistema favordvel a inovacdo e levou a experimentagdes em

ativos de baixo risco.
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CAPITULO 3 — SMART CONTRACTS

3.1- O que sao Smart Contracs?

Em portugués o contrato inteligente, ou smart contract, é o contrato ou parte do
contrato, cujo desempenho, performance e exaurimento é automatizado. A automacao
exclui a discricionaridade humana para o cumprimento do contrato e reduz a dependéncia
por orgaos julgadores e fiscais. Aqui sera abordado o fendmeno dos smart contracts

anabolizados pelo implemento da Blockchain a sua légica e funcionamento.

O classico e familiar exemplo de um smart contract é a maquina de refrigerantes
(vending machine). O cliente contrata a compra de um produto junto ao sistema
automatico, sem intermediarios humanos diretos, e obtém a execucdo do servico. Até a
prestacdo final ocorre o seguinte ciclo: 1-cliente escolhe produto digitalmente; 2- a maquina
responde se o cédigo é valido ou ndo; 3- cliente insere valor; 4- maquina faz analise au-
tomatica de termos e anuéncia: valor inserido pelo cliente e o valor estipulado para o
produto 5-execucdo automatica: o produto é disponibilizado ao cliente; se estiver errado, o

valor é estornado.

3.2 — Smart Contracts: forte e fraco

Os smart contracts em sua esséncia partem da tradugao do texto legal em cddigo; da
norma em programa executavel. Garantird as partes o desempenho da execugdo sem
depender do Estado ou outro tipo de terceiro. Neste sentido, ha situacdes em que o
desempenho podera ser revertido com maior ou menor facilidade. Ai reside a diferenciacdo

entre smart contracts fortes e fracos.

Smart contracts fortes terao custos proibitivos de revogacdao e modificagao futura;
smart contracts fracos ndo. Se uma corte puder alterar posteriormente com facilidade (ex
post) os efeitos da execugao do contrato, entdo trata-se de um smart contract fraco. Ja se o
tribunal ponderar que os custos envolvidos para revogar os efeitos automaticos sao inefici-

entes, entdo o smart contract é forte.
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Ailustracdo de um smart contract fraco, faz parte da rotina contemporanea, é a
revogacgao da transferéncia de quantia entre contas de instituicdes bancarias em caso de
erro, descumprimento de regras ou mandado judicial. Nestes casos basta ao 6rgao
jurisdicional ordenar que a transferéncia seja desfeita ou modificada e sem maiores

dificuldades os efeitos do contrato sao contidos.

O problema fica por conta dos smart contracts fortes. Perante estes os aplicadores
tradicionais ficardo impotentes ex post. Essa é a grande questdo a resolver para os tedricos
da lei e arquitetos da tecnologia. Ao contrario dos contratos ndo inteligentes, cujo
desempenho pode ser interrompido pelas partes voluntariamente ou por ordem judicial,
uma vez iniciado um contrato inteligente forte, por definicdo, ele deve ser executado e

dificilmente sera revertido.

3.3 — Contractware

Szabo, um dos primeiros juri-tedricos a articular o conceito de smart contract, define
o contractware em “A Formal Language for Analyzing Contracts” como “a instanciac¢do fisica

de um contrato decodificavel por computador”.

Os termos de varios contratos podem ser transcritos em linguagens de programacgao
a instruir maquinas sobre procedimentos. Isto porque tanto maquinas quanto contratos
juridicos compartilham de uma mesma légica fundamental: a comunicac¢do entre estruturas
condicionais com informagdes varidveis. Smart contracts entdao possuem condicdes de
execucao e légica de execucdo, sendo esta ultima performada automaticamente quando a

primeira é atendida.

Em regra, contratos sao executados fielmente pelas partes. Anormalmente contratos
terminardo em violagdo e conflito. Normalmente em desempenho e conclusao.
Ocasionalmente a execugao e o desempenho sdo questdes judicializadas. E frequentemente

a judicializacdo é ineficiente ao Estado e as partes.

Nestes contextos, a oportunidade de garantir o desempenho contratual ex ante via
contractwares é preferivel se os custos do litigio exorbitarem ao valor transacionado no

contrato. Assim, os contractwares surgem como alternativa enquanto estrutura de
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execucdo. Podem impor endogenamente uma vantagem ex ante e permitir uma aplicacao

neutra de terceiros.

Assim, em sintese, se o smart contract é a instancia ldgica de execucdo e
desempenho contratual a substituir a mediacdo, seja terceirizada ou estatal, o contractware
surge como estrutura que ampara o smart contract, a substituir o arranjo fisico que envolve

a conferéncia de execucdo e desempenho contratual, como tribunais, bancas juridicas etc.

3.4- Smart contract e Blockchain

Até aqui tudo que foi dito sobre smart contracts nao incluiu a Blockchain em sua
operacdo e funcionamento. A articulacdo juridica destes dispositivos remonta a década de
90 e ndo estd intrinsicamente associado as DLT’s. Ressurgem associados a evolucdo da
Blockchain a medida que a sdo potencializas as capacidades de armazenamento, consulta e

fidelidade de dados.

O contractware resolve o custo de execug¢do e desempenho ao eliminar o elemento
humano ex post. Se a maquina ndo sofrer interferéncias técnicas, o desempenho serd
garantido. Mas ficam abertas todas as questdes envolvendo os dados operados, a qualidade
do seu tratamento e a identificagdo de elementos subjetivos quando o contexto for o de
uma transa¢ao mais complexa que a compra de um refrigerante numa maquina automatica

ou a transférencia de baixas quantias. E neste ponto que mais uma vez surge a Blockchain.

A vantagem do smart contract com a Blockchain integrada a sua arquitetura é que os
termos do contrato e o estado dos fatos atinentes a execugao seriam descentralizados e
seguros, ou seja, nao arquivados num banco de dados central e portanto vulneravel. E a
vantagem da Blockchain com o smart contract é o imenso ganho em operacionalidade dos
seus objetos de dados complexamente arquitetados. Lu Yang em seu “The Blockchain: State-
of-the-art and research challenges” esclarece a tecnologia Blockchain potencializa o

conceito dos smart contracts e vice versa. (smart contract <> Blockchain).

Diz a autora que os smart contracts sao a tecnologia principal dos ledgers
descentralizados da Blockchain ao ampliarem a capacidade do chain de manipular dados.

Isto pois também tem a capacidade de processar dados, operar transacdes de ativos e
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gerenciar ativos inteligentes. O 6nus fica por conta da maior exigéncia pela seguranca de

usuarios e sistemas.

Se literalmente centenas de milhares e até milhdes de computadores participes da
rede aberta de Blockchain verificassem que A pagou para B 500 euros no dia 25 de Abril as
11:37 da manh3, entdo pode-se supor com um grau excepcionalmente alto de certeza que
ocorreu a execugao e o desempenho do contrato nos termos descritos. Ao mesmo tempo,
ficaria a reflexdo pelo cuidado quanto a protecdo de tais informacdes, vez que num cendrio

realista seriam procedidas milhares de transacdes a cada minuto.

Se os beneficios agregados pela adocdo de Blockchains superam os custos da sua

implementacdo ou ndo, é questdo que esta além do escopo deste trabalho.

3.5- Smart compliance

O sistema financeiro é muitas vezes contraditorio. Trata-se de um campo em que a
minima vantagem tecnolodgica pode gerar grandes beneficios. Do aumento da renda a
diminuicdo dos gastos com compliance ou a melhora na reputacdo junto a comunidade e os
consequentes beneficios. Ainda assim, € um setor apegado a antigas praticas e resistente a
mudancgas sistémicas. Os motivos para esta dificuldade em transformar-se costumam ser a

aversao aos custos de implementacgao; preocupa¢des com privacidade; riscos imprevistos.

Em “Blockchain as a Regulatory Solution”, Kopczynski , Roberts e Morris indicam a
subsec¢do de Complicance Regulatério do setor financeiro como espacgo propicio a adoc¢ado
dos smart contracts sob a égide da Blockchain. As autoridades regulatérias em todo os
paises seguem a adicionar camadas de protecao aos sistemas financeiros. Ao mesmo tempo,

as instituicdes buscam cumprir com os regulamentos a partir de sistemas e servigos antigos.

Ha menos de 2 anos o Departamento do Tesouro dos EUA emitiu um novo
regulamento sobre a manutencao de registros para Contratos Financeiros Qualificados
("QFCs"). A regra trata da catalogacao de tais tipos de contratos a fim de melhorar a
apuracao de eventos de resolucao que a instituicdao financeira por ventura esteja a passar, o
que facilitaria a velocidade das medidas de contencao. Surgiu dai uma dificuldade nada nova

para os bancos: como melhor compilar tais informacgdes e manter-se em conformidade.
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Kopczynski, Roberts e Morris recomendam uma Blockchain alimentada com informagdes

geradas a partir de smart contracts.

Apontou-se que se a precisdo das informacdes é uma das principais questdes em
termos de compliance regulatdrio, a adocdo dos smart contracts agregaria nao soé eficiéncia
ao fluxo de trabalho da instituicdo, mas ainda eliminaria a exigéncia de cuidados extras
sobre relatdrios de dados. A dependéncia de processos de verificacdo de dados pds-coleta

seria eliminada e a imutabilidade dos registros na ledger garantida.

Manter a conformidade usando métodos tradicionais exige que muitas horas de
trabalho sejam gastas apenas em comunicacdo com o regulador, com a atualizacdo de
bancos de dados e com processos de verificacdo. Com smart contracts, um QFC ndo seria
executado até que o relatério estivesse completo e atualizado em conformidade com o
regulamento. Assim, os campos na regra de manutencdo de registros QFC existiriam como
um campo no smart contract QFC, e a autoexecutabilidade ndo ocorreria até que todos os

parametros fossem observados.

A grande vantagem para a relacdo regulatdria é a auto-executoriedade dos smart
contracts dentro dos limites acordados na origem infra-estrutural digital do sistema. Entdo o
documento estaria de acordo com os padrdes de relatério antes de ser executado. A

conformidade, portanto, é garantida pela execugao.

3.6- Smart experimentalism

As barreiras de entrada para empreendedores de smart contracts sao baixas, o que
da margem a experimentagdo em um campo inexplorado. Como ocorre em geral com outros
softwares, os smart contracts sao altamente maledveis e adaptaveis, o que facilita o
experimentalismo numa ampla gama de versdes ou adaptagdes dos mesmos contratos in-
teligentes. As DLT’s, como a Bockchain, sdao ferramentas transnacionais ao prevenirem a
necessidade de um servidor central (que necessariamente estaria localizado em uma
jurisdicdo especifica), e como os contratos inteligentes sdo performados em uma rede
distribuida de nos, eles reduzem significativamente o risco de processo ou processos legais.

Por fim, os contratos inteligentes fornecem a aplicacdo ex-ante das regras técnicas,
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reforcando assim as oportunidades de regulamentacdo por cddigo e as implicacdes legais

correspondentes que isso pode acarretar.

O smart contract puro, sem implemento de Blockchain, como no caso de uma
vending machine, ndo viola forma legal a priori e em regra é coberto pela lei. Ndo a toa ja ha
anos tais dispositivos fazem parte do ambiente juridico. De certo ha situagdes que exigem
intervengdo para dirimir duvidas ou conflitos, mas é facil localizar os smart contracts dentro
do frame juridico global atual. Neste sentido, o acréscimo da Blockchain a tais artefatos
sociais e juridicos ndo importa em movimentos jurisprudenciais bruscos. Isto porque,

conforme afirmam De Filippi e Hassan em Blockchain as a Regulatory Technology,

“...0s smart contracts sdao realmente destinados a substituir contratos legais. Eles ndo sdo
mais vistos como um mero mecanismo de apoio ou aplicacdo das regras legais existentes;

seu cédigo visa ter o efeito da lei como sua principal funcado”.

Ou seja, sofisticam ferramenta ja conhecida no lugar de trazer um bravo novo mundo

desconhecido.

Uma tecnologia inovadora ndo requer, necessariamente, jurisprudéncia inovadora. A
abordagem juridica tradicional pode, com os instrumentos juridicos que ja conhece,
consolidar regras simples a estruturar juridicamente esse fendbmeno complexo, agregando

seguran¢a ao movimento tecnoldgico.

3.7- Dificuldades: dinamismo das rela¢6es e o banco de dados

Um desafio conceitualmente problematico para os arquitetos dos smart contracts é
responder como lidar com as modificagdes e flutuagdes de estados. A lei admite
determinadas escusas que absolvem uma parte do desempenho contratual ou exigem
algum tipo de modificacdo. Impraticabilidade e impossibilidade sdao dois bons exemplos que
absolvem as partes de seguirem sob os termos do pacto. Ocorre que muitas das vezes os

eventos que justificam tais escusas sdo imprevisiveis.

A exemplificar, quando um contrato se torna ilegal depois de formado, as partes se
dispensam do cumprimento e em regra ndo ha solucdo a parte prejudicada. Esse nivel de

flexibilidade pode ser uma questdo ainda sem resposta para os smart contracts.
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CAPITULO IV- Blockchain E A COMUNIDADE EUROPEIA

4.1 - Consideracoes gerais

A Comissdo Europeia (CE) surge tanto em seus veiculos oficiais de comunicacdo
guanto nas pesquisas que financia e em suas diretrizes institucionais como entusiasta do
horizonte de possibilidades permitido por esta nova tecnologia. Aponta o potencial
construtivo da Blockchain e das Distributed Ledger Technologies (DLT) para a comunidade
europeia, seus sistemas e cidadaos.

A Comissdo considera que tais tecnologias permitirdo a prestacao de servicos digitais
de modo descentralizado, confiavel, transparente e orientado ao usudrio e a seguranca de
seus dados. Tudo isso independentemente do tamanho da firma, além de proporcionar
ganhos consideraveis na gestdo de ativos e passivos. Com isto, a CE aposta na surgimento de
novos modelos de negdcios e no aperfeicoamento dos formatos tradicionais. Ha ainda,
numa leitura mais ampla, a leitura de que as DLT serdo o arcabougo tecnoldgico a viabilizar o
efetivo crescimento econémico sustentavel.

Sem fugir muito do que ja foi apresentado neste trabalho, a CE divulga em seu portal
oficial a Blockchain como “uma tecnologia que permite que pessoas e organizagdes
transacionem, facam acordos e compartilhem dados a um nivel de registro permanente,
transparente sem depender de autoridades centrais fiadoras das informagdes envolvidas”.
Percebe tais inovagdes como ferramentas fundamentais a nova era que se apresenta, a da
democracia e da economia digitais. Ainda, alerta que terdo grande impacto sobre o
pensamento convencional acerca da economia, sociedade e instituicdes politicas.

A Comissdo tem um entendimento holistico sobre a Blockchain e as DLT. Por isto
mesmo procura apoiar e desenvolver os varios pontos que formam o ciclo tecnolégico
destas ferramentas. Assim, no intuito de alcancar uma governanca globalmente inclusiva,
dedica-se a inciativas como: reforcar a cooperacgao e investimentos no desenvolvimento de
aplicativos baseados em Blockchain/DLT; apoiar a definicdo de padrdes internacionais;
facilitar o didlogo entre as partes e os reguladores do setor para um quadro regulatério

baseado nos frameworks ja estabelecidos pela UE.
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No sentido do que foi dito até aqui, seguem as palavras de Mariya Gabriel,
Comissaria para Economia Digital e Sociedade, a respeito da parceria “Mediterranean
Seven”, entre sete paises (Franca, Malta, Espanha, Portugal, Chipre, Itdlia e Grécia), cuja
missdo é estimular o uso da Blockchain nas areas de assisténcia médica, transporte, registro

de terras e empresas, educacdo, remessa de bens e mais:

“No futuro, todos os servigos publicos usardo a Blockchain. Os DLTs sdo uma grande chance para a Europa e os
Estados-Membros repensarem seus sistemas de informagdo, promoverem a confianga do usuario e a protegao
de dados pessoais, ajudarem a criar novas oportunidades de negdcios e estabelecer novas areas de lideranga, a
beneficiar cidadaos, servigos publicos e empresas. A parceria langada hoje permite que os Estados-Membros
trabalhem em conjunto com a CE para transformar o enorme potencial da tecnologia Blockchain em melhores

servigos para os cidad3dos.”

4.2- Estratégias

2.1 - Parceria Publico-Privada

A cooperacdo publico-privada é essencial para a legitimacdo e popularizagdo do
sistema. Com este intuito surgiu em 3 de abril de 2019 a Associag¢do Internacional para
Aplicagoes Confidveis de Blockchain (INATBA). Sediada em Bruxelas, retne fornecedores e
usudrios de Distributed Ledger Technologies com representantes de organizagdes
governamentais e 6rgdos de definicdo de padrdes de todo o mundo, que compartilham o
objetivo de promover governanga transparente, interoperabilidade, seguranca juridica e

confianga em servigos habilitados por Blockchain e DLT.

2.2 - Reunir o know-how disponivel

A Comissao Europeia juntamente com o Parlamento Europeu, em Fevereiro de 2018,
langou o Observatério e Férum Europeu de Blockchain, com a missdao de ser uma plataforma
de engajamento das partes interessadas. A iniciativa pretende acelerar a inovagdo e a
aceitacdo da Blockchain pelo compartilhamento de informacado; envolvimento da
comunidade; mapeamento de projetos; grupos de trabalho sobre use-cases e estrutura

regulatéria; producdo de relatdrios tematicos e treinamento de pessoal.
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2.3 - Promocdo de um framework legal para DSM (Digital Single Market)

Seguranca juridica é um fator de equilibrio para qualquer mercado e
empreendimento. Tendo isto em conta, a CE considera que duas areas tocantes a Blockchain

dependem de estabilidade legal para desabrocharem:

* Smart contracts: hd estudo ainda em andamento liderado pela Comissdo a averiguar se o
atual panorama juridico é bastante claro a garantir a aplicabilidade dos smart contracts, e

clarificar a jurisdicdo em caso de disputas legais.

* Tokenizacdo: da mesma forma ja ha investigacdo a avaliar se o framework juridico vigente
é propicio a transacdo e emissdo de tokens (ativos criptograficos), quando ndo sao

considerados instrumentos financeiros.

O referido estudo, tendo sua primeira versao sido publicada em 2018, chama-se "Study on

Blockchains: Legal, Governance and Interoperability Aspects" e procura justamente

examinar tragos legais e regulatérios e efeitos socioeconémicos de tecnologias DLT.

2.4 - Promocdo de padrdes interoperaveis

Interoperabilidade é a capacidade de um sistema (informatizado ou nao) se
comunicar de forma transparente com outro sistema (semelhante ou nao). Para ser
interoperavel é fundamental que trabalhe com padrdes abertos ou ontologias. No caso do
Blockchain, a interoperabilidade é indispensavel a implantacao global. A CE estd a trabalhar

pela padronizacdo internacional destas bases.

2.5 — Intro ao Servico de Infraestrutura Europeia de Blockchain (EBSI)

A estruturacdo desta rede é parte do compromisso da CE, em colaboracdo com a
Parceria Europeia de Blockchain (EBP), com o intuito de distribuir por toda a comunidade

servicos publicos a partir da Blockchain.
35



O ponto é: Blockchain e DLT’s apresentam o potencial para ampliar e aperfeicoar a
interacdo e integracdo entre firmas/companhias, governos e cidadaos. Tal potencial diz
respeito ao fortalecimento da confianca entre entidades e ao aumento da eficiéncia das
operacgoes.

A projegdo antes da crise mundial do corona-virus era de que em 2020 o EBSI
tornaria-se um elemento bdsico do CEF (Connecting Europe Facility), que é um instrumento
financeiro essencial da UE a promover o desenvolvimento de redes transeuropeias de alto
desempenho, sustentdveis e eficientemente interconectadas em setores como o de
transportes, energia e servicos digitais.

No ano de 2018, 21 Estados-Membros mais o Estado noruegués firmaram a Parceria
Europeia de Blockchain (EBP) com vistas a cooperacdo pela Infraestrutura Europeia de
Servicos de Blockchain (EBSI) supracitada. que apoiard a prestacao de servicos publicos
digitais transfronteiricos , com os mais altos padrdes de seguranca e privacidade. Desde

entdo, mais oito paises aderiram a Parceria, elevando o nimero total de signatarios para 30.

A estratégia é evitar politicas diluidas e sistemas fragmentados, para entdo alcancar
a interoperabilidade e a implantacdo mais profunda de servicos baseados em Blockchain.
Ambiciona-se com a EBP tornar essa infraestrutura confidvel e acessivel para que atores,
tanto publicos como privados, possam implantar servigos digitais baseados em Blockchain.
Além do mais, a EBP também estabelecerd um bloco de Principios Orientadores e
Especificagbes a serem tomados como referéncia ao desenvolvimento de infraestruturas de

Blockchain.

2.5.1 — Objetivos da infra-estrutura de Blockchain para servicos publicos

e Criar na UE um ambiente e liderar um conjunto de fundag¢des que favorecam ao

desenvolvimento de um ecossistema inovador global de Blockchain.

e Facilitar e baratear que iniciativas publicas e publico-privadas projetem, testem e

implantem projetos de Blockchain.

e Estipular padrdes de interoperabilidade que permitam que projetos dialoguem com

facilidade e seguranca, sem exposicao de dados confidenciais.
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e Facilitar a troca de know-how entre projetos.

2.5.2 — Principios-chave

¢ Diversidade tecnoldgica: como o estdgio da tecnologia ainda é inicial no contexto publico e
popular, a infraestrutura de Blockchain da UE pretende proteger suas apostas permitindo
gue vdrias tecnologias operem e compitam na plataforma.

e |dentidade digital. aplicativos de servigos governamentais baseados em Blockchain nao
podem operar sem um forte ecossistema de identidade digital subjacente. A rede
descentralizada de identidade dependera de um amplo universo de aplicativos, dispositivos
e autoridades, a permitir aos usudrios armazenar suas credenciais e usa-las em diferentes
Blockchains. Esse ecossistema de identidade descentralizado esta projetado para inte-
roperar com os esquemas nacionais centralizados de identificacdo digital e junto ao quadro

europeu.

* Pagamentos em moeda: diversos fluxos de trabalho baseados em Blockchain envolvem
alguma forma de pagamento automatico quando certas condi¢des sao atendidas. Dado que
Blockchains e sistemas bancarios sdo ambientes separados, esses fluxos de trabalho
provavelmente ndo funcionardao a menos que moedas existam em Blockchains e possam ser
manipuladas por smart contracts. A infraestrutura europeia de Blockchain pode permitir que
os usuarios acessem moedas tokenizadas. Isto, por exemplo, permitiria que instituicdes

financeiras privadas emitam tokens na proporc¢ao dos valores detidos nas contas do usudrio.

e Back-ups: a infraestrutura europeia de Blockchain deve permitir que os usuarios solicitem

backup regular de seus dados.

e Roll-back: infraestrutura de Blockchain europeia devera disponibilizar funcionalidades de
“reversao”. Embora a principio os Blockchains sejam imutaveis, pode haver situagdes
especialmente criticas de corrupgao de processos ou dados. Seja devido a um bug ou falha
de seguranca, serd necessario poder reverter esse quadro. Essas reversdes devem ser

excepcionais e decididas sé pelos altos érgdos de governanca da infraestrutura. Mas é
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importante ja eexistir governanca, processos e funcionalidades dedicados a contornar esse

guadro.

e Migragdo de dados: a infraestrutura europeia de Blockchain ndao deve bloquear os dados
de servicos publicos para uma DLT. Tais dados devem ser fluidos. Os érgdos da
administragao publica devem solicitar aquilo que chamam de “testamentos em vida”, ou
seja, guias de alto nivel descrevendo como os dados podem ser migrados de sua tecnologia

para um banco de dados padrdo, caso haja necessidade.

4.3 - Relatério: Escalabilidade, Interoperabilidade e Sustentabilidade do Blockchain

Nas previsdes deste documento, a conjuntura inicial para adoc¢do de Blockchain sera
marcada por uma variedade de plataformas permissionadas (“multilevel of chains”), ou seja,
criadas com proposito privado e de acesso restrito, para especificamente atender a casos
concretos, como na relagdes Business-to-Business (B2B), em operag¢bes de joint-venture

dentre outras, além da sua aplicacdo & uma base de usuarios especificos.

O relatério aponta que tais Blockchains, no entanto, ndo serdo ilhas isoladas.
Precisarao interagir com o ambiente externo a sua cadeia, bem como entre si. Da mesma
forma que o TCP/IP (conjunto de protocolos de comunicagdo entre computadores em rede)
e as demais redes da Internet se tornaram o espinha dorsal de livre acesso da Web of
Information, a CE manifesta neste documento a perspectiva de que um pequeno numero de
redes globais de Blockchain surgird como a espinha dorsal de uma rede de valores. Para
atingir esse patamar deverao ser superados desafios que foram categorizados sob 3

legendas:

¢ Escalabilidade: a aptidao para suportar enormes volumes de transagdes em alta

velocidade.

¢ Interoperabilidade: a qualidade de trocar dados com outras plataformas, mesmo as que

executam diferentes tipos de Blockchain, bem como com o mundo fora da Blockchain.
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e Sustentabilidade: A- competéncia para sustentar uma plataforma Blockchain em larga
escala ou uma DLT de modo ambientalmente responsavel; B- a capacidade de governar

projetos, plataformas e o seu prdprio nucleo tecnolégico a longo prazo.

3.1 — Um multilevels of chains

Essas cadeias privadas de Blockchain poderdo, sob a forma de consércios, asssumir diversos
perfis e incluir diferentes tipos de partes interessadas. A exemplificar, abaixo temos trés dos

modelos de consdrcios mais previsiveis:

e Consorcio de um setor gerenciado por diversos membros interessados: participantes do
mercado, inclusive podendo ser concorrentes, que se reiinem para criar uma plataforma

daquela seara.

® Ecossistema industrial gerido por uma Unica parte: Unico provedor a criar uma plataforma

e abri-la para o uso dos demais.

e Consorcios de Blockchain com base geografica: plataforma de larga escala, de propdsito
geral, para transag¢des dentro de uma comunidade definida, a fornecer a infraestrutura

digital aos membros

O relatédrio alerta para a necessidade de os atores transcenderem a previsao
privatista inicial das redes em nome de uma cadeia global descentralizada de Blockchain. E
fundamental aprender com as licGes da web e ter em conta que o potencial das redes é
proporcional a sua extensdo e grau de inclusividade. A América Online, AOL, uma das
pioneiras na internet e a marca mais reconhecida na web dos EUA nos anos 90, ofereceu um
servico de internet discada e restritivo. No auge de sua popularidade chegou a comprar o
conglomerado de midia Time Warner naquela que foi a maior fusdao da histéria dos Estados
Unidos. Nada disso impediu sua vertiginosa decadencia quando a banda larga fez sucumbir
acesso discado ao facilitar o acesso a versao global, aberta e descentralizada da rede. Algo

semelhante ameacaria tais cadeias fechadas de Blockchain.
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A moral dessa histéria é que um multiverso de Blockchains particulares sem
interoperabilidade sera seriamente limitado, e que a banda larga da internet sé estabeleceu-

se porque revelou-se mais inclusivo e logo mais util.

3.2 - Desafios

A- Escalabilidade

Se as plataformas e tecnologias ancorados em Blockchain tiverem sucesso,
precisardo dar escala ao servico. Contudo, pelas suas particularidades, o dimensionamento

das DLT apresentam percalgos distintos dagueles mapeados nas tecnologia de banco de

dados.

O propodsito da Blockchain é a confianca descentralizada através de registros
distribuidos a serem verificados e mantidos por uma comunidade. Alcanca-se esse
resultado por meio de nodes de mineradores que competem pela verificacdo e entdo
anexam um bloco de transacgGes a ledger (livro-razado). Esta entdo sera difundida a rede e eis

que o ciclo recomegara.

A tal disputa pela validagao de transagdes opera-se por um sistema de promogao de
consenso, o proof-of-work. Este mecanismo computacional impde custos aos mineradores
gue queiram participar: de energia, de tempo e de recursos, como hardwares. Esse custo
protege a rede ao tornar proibitivamente custoso fraudar. Atualmente, boa parte das
Blockchains segue esse mesmo padrdo. A Blockchain do Bitcoin jamais foi comprometida, e
nao foi por falta de tentativa, ja que é responsavel por armazenar bilhées de délares em

valor

Contudo, em comparacao as redes tradicionais de transagdes financeiras, a
Blockchain Bitcoin perde em agilidade. Processa uma média de sete transag¢des por segundo
(tps). Alguns de seus concorrentes saem-se melhor ao usar outras configuracdes, superando

esse ritmo em até mil vezes. Mas ainda muito pouco se lembrarmos que a VISA atinge
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24.000 tps. O atual nivel infraestrutural da rede de Blockchain torna inevitavel esse baixo

desempenho.

A discussao sobre a eficiéncia dos sistemas de Blockchain envolve o seguinte
ceticismo: afirma-se que as Blockchains s6 podem reunir duas das trés propriedades a
seguir: escalabilidade (desempenho a nivel de velocidade e volume), seguranca ou

descentralizacdo.

Se uma Blockchain dedicar-se a descentralizacdo profunda e a sofisticados niveis de
seguranca, sacrificard a escalabilidade. Se garantir desempenho e alta descentralizacdo, nao
sera segura.

Ja a centralizacdo do sistema pode ser a oportunidade para Blockchains de alta seguranca e
desempenho. Assim, os designers de plataformas operacionais de Blockchain precisardo no

caso especifico considerar tais compensagGes entre esses parametros.

Em circuitos fechados, como mercados com atores ja previstos, como aqueles
formados por um consdrcio, em que é possivel controlar a participacdo na rede via
permissao é mais facil prevenir comportamentos indesejaveis por meios tanto internos
guanto externos a rede (contratos juridicos, por exemplo). Nestes casos, a descentralizagao
€ menos importante. Isso deixa espago para o design para seguranga e desempenho mais
rapido. J4 em casos nos quais a descentralizagdo da confianga em larga esta no propdsito
do sistema, como no caso do Bitcoin, uma criptomoeda global, a escalabilidade sofrera

sacrificios em nome das tais descentraliza¢do e seguranca.

Solucionar o contratempo que é a escalabilidade de Blockchains publicas, sem

permissdo, é um dos obstaculos técnicos mais importantes que a comunidade enfrenta

atualmente.
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B- Interoperabilidade

O desafio de trocar dados com outras plataformas e também com o mundo fora da
Blockchain é um assunto mais iluminado nesse momento, com abordagens plausiveis
melhor estabelecidas.

Uma categoria de solucdo é a que importa terceiros-autorizados confidveis para
legitimar transagdes ou informacgdes. A exemplificar: diferentes redes de Blockchains
aceitariam confiar em uma entidade externa para transferir informacgoes entre as
Blockchains ou para registrar o estado das respectivas, o que permitiria que cada uma
pudesse confiar no que aconteceu com a outra (como nos servicos de cartdrio). Multiplas
Blockchains também poderiam valer-se de uma fonte de dados externa a fornecer
informacgdes confidveis, por exemplo, certificados que provam a identidade de ativos ou

pessoas. Em comum, tais solu¢des tem na confianca externa um elemento de coalizdo.

Uma outra opgdo incluiria o compartilhamento de informacdes diretamente entre
Blockchains, sem a verificacdo externa. Essas alternativas empregariam outras Blockchains
ou smart contracts para garantir a confianga necessaria as transag¢des ou troca dados. A

proposta é criar pontes entre as redes.

C- Sustentabilidade

I- Ecoldgica

Como ja é conhecido a partir da intensa experiencia digital proporconada pela
internet, sistemas digitais de larga escala consomem muita eletricidade. Alias,
superestruturas sao caras ambientalmente, esta é a regra. A Universidade de Cambridge
desenvolveu uma ferrmenta capaz de calcular o consumo energético do Bitcoin®, um
subproduto de Blockchains. As medigdes apontaram um gasto energético anual aproximado
similar ao da Suica. A eletricidade usada para o Bitcoin produz cerca de 22 megatons de
CO2 por ano, estima um estudo da revista cientifica Joule. Isso é o mesmo que Kansas City

nos EUA.

5 https://www.cbeci.org/
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Todavia, vale recordar o que ja trouxemos neste trabalho: o alto custo energético
trata-se de uma vulnerabilidade estratégica. Nao é uma falha estrutural ou bug no protocolo
tecnoldgico, mas uma escolha consciente. O proof-of-work, mecanismo de promoc¢ao de
consenso da blochchain, é intencionalmente projetado para ser computacionalmente caro:
isto limita o periodo de tempo que os mineradores dispordo para competir pelas
recompensas, pois para um hardware rodar ha que sustenta-lo com eletricidade.

Embora ainda ndo haja uma resposta para esta questdo, a sua procura é focada em
reabordar o mescanismo de consenso. E parte das mais atuais pesquisas em Blockchain
concentra-se em alternativas ao proof-of-work. A tendéncia geral do setor é avangar para
mecanismos de consenso mais sustentdveis, mas por enquanto a proof-of-work continua a

ser a forma de consenso mais usada e testada nas redes publicas.

II- Do sistema

O Bitcoin, por exemplo, é um projeto puramente de cddigo aberto (open source),
sem estruturas formais de governanga, desenvolvido e gerenciado por um grupo mais ou
menos organizado de desenvolvedores geralmente sdo voluntarios.

Muitos dos outros protocolos significativos de Blockchain em desenvolvimento sdo
projetos de cédigo aberto que levantaram fundos por meio de um organismo de
investimento coletivo - OIC - ou por meio de patrocinadores. Costumam ser gerenciados por
uma fundagdo sem fins lucrativos. Tais projetos geralmente dependem de um ecossistema
de desenvolvedores e de uma forte comunidade para contribuigGes ao seu desenvolvimento
continuo e manutencdo. Para quem depende dessas tecnologias, a sustentabilidade desse
ecossistema é de suma importancia.

A sustentabilidade pode ser medida de acordo com varios parametros: a fonte e o
valor de financiamento, a qualidade das estruturas de governancga, o tamanho e a coesao da

comunidade de desenvolvimento.

4.4 - Recomendagoes finais do Relatorio

O documento indica haver um papel a ser exercido pelos formuladores de politicas, e
conclui que o cenario é positivo ao considerar que a Unido Europeia tem intencdo de

desempenha-lo. Por fim, aponta algumas recomendac¢des sobre a matéria:
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¢ O desenvolvimento de padrdes é peca-chave para alcancar o objetivo de uma extensa rede
de Blockchains em multiniveis que realize a interoperabilidade. E que isto se dé com a
reunido de setores publicos e privados. Destaca-se como o mais premente padrdo a ser

estabelecido aquele para identidades digitais.

* O refor¢o do apoio as pesquisas sobre Blockchain. Atualmente, a UE exerce com dignidade
este papel através de iniciativas tais quais o Observatério e Forum da UE sobre Blockchain,
sob cuja responsabilidade o relatério aqui abordado fora escrito; a aplicado de até 340
milhdes de euros para apoiar projetos de Blockchain até o fim de 2020. Importa destacar
gue, apesar do bom trabalho, cabera a UE aprofundar o investimento. Em 2017 uma lei com
previsao de 700 bilhdes de ddlares aprovada pelo Senado dos EUA incluiu um mandato para
um estudo de Blockchain a ser conduzido pelo Departamento de Defesa. O relatério reforca
a necessidade de apoiar ndo apenas os estudos técnicos, bem como a implementacgado de
projetos de infraestrutura e a pesquisa de assuntos nao técnicos, como governanga de

projetos Blockchain.

* A governanca de DLT’s ainda ndo esta bem compreendida. A recomendacdo é ter
paciéncia para que os projetos tenham o tempo necessdrio para com eles aprender e
experimentar, numa abordagem sandbox. Isto visa a prevenir precipitadas tentativas de

desenvolver padrdes ou regulamentos.

e Fomentar a diversidade de ecossistemas. A UE podera fazer isto, por exemplo, ao
incentivar a diversidade de projetos. O relatério ndo acha conveniente exigir tecnologias
especificas sob a Infraestrutura Europeia de Blockchain, mas sim incentivar diferentes
tecnologias para promover a inovagdo. Recomenda-se incentivar o dinheiro fiducidrio on-
chain para facilitar os pagamentos baseados em Blockchain e a adog¢ao de smart contracts.
Uma politica de open-data dentro do governo, criando pontes para informagdes
publicamente disponiveis em bancos de dados do governamentais para sistemas baseados

em Blockchain ajudaria a promover as DLT's.

e Numa leitura mais ampla, os formuladores de politicas deverdo estar preparados para os

novos modelos e possibilidades trazidos pelas DLT’s. Para além de adotar a Blockchain para

44



prestar servicos governamentais, os governos poderdo funcionar como oraculos de dados. E

para isto deverdo estar preparados.

» O exito da industria de Blockchain na Europa dependera do esclarecimento de muitos dos
problemas e duvidas legais e regulatdrios que surgirdo. Isso inclui diluir as tensdes entre
Regulamento Geral sobre a Protecdo de Dados e a Blockchain, o status legal, fiscal e contabil

dos ativos de criptografia e o status legal de smart contracts.

* A nova realidade de expansdo digital de setores por meio de uma nova tecnologia e de
novos conceitos gerara uma demanda por educacdo, treinamento e instrucdo de
especialistas, tecndlogos, do publico em geral e de empreendedores. E fatalmente este

papel devera ser fomentado pelos realizadores de politicas publicas.
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CAPITULO V- REFLEXOES

5.1 - Juridica

Com o surgimento da tecnologia digital, o cédigo de programacado de mdaquinas
converteu-se no modo predominante de regulacdo de condutas no cyberspace. Este
fenomeno demonstra ter caracteristicas préprias, como a capacidade para efetivar regras
com mais eficiéncia e eficacia do que o cddigo legal, ao mesmo tempo em que encontra
dificuldades na traducdo da ambiguidade e flexibilidade das regras legais para dispositivos

automaticos. A Blockchain joga ainda mais luzes sobre tais pontos.

De Filippi recorda as quatro fases, a partir do fim século XX, que representam a
evolucdo da relacdo entre direito e tecnologia. A comecar pela fase da digitalizacdo das
informacgdes, em que a tinta do papel virou pixel na tela do computador. O imenso volume
de leis escritas de todo o mundo disponivel online. Inicialmente sob a cobranca de taxas;
hoje principalmente de graca. A segunda fase foi marcada pela automacao dos processos de
tomada de decisdo com o surgimento de mecanismos e artefatos automatizados de
execugao. Como por exemplo as maquinas de vendas, os robds que cancelam contratos de

telefonia apds a detecgdo de inadimplencia etc

A evolugdo para um terceiro momento de incorporac¢do de normas legais ao codigo
de programagao e da regulamentagdo por programas nao demorou a vir. O avango e a
popularizacdao da rede global da Internet estabeleceu a abordagem regulatdria baseada em
softlaws (acordos e regras técnicas). O aumento exponencial de interagdes governadas por
software explicam a dependéncia por tecnologia ndo apenas como ferramenta para tomada

de decisdo, mas também como plataforma para impor regras diretamente.

Softwares, no contexto online, sdo com maior frequéncia mais responsaveis em
determinar o que pode ou nao ser feito do que a norma legal. A este fen6meno Reidenberg
batizou de Lex informatica. A vantagem desta arquitetura de enforcement é que, em vez de
depender da execucdo ex post por terceiros (a policia, tribunais, fiscais), as leis sdo aplicadas

ex ante, a priori. Isto dificulta a violagdo das regras.
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A quarta e atual fase da relacdo entre a lei e a maquina — ainda em estagio inicial —
significa a evolucdo da abordagem regulatdria e uma maior dependéncia do cddigo. Antes a
pagina de papel da lei virou uma tela brilhante e pixels, posteriormente a lei virou algoritmo
de maquinas e em seguida a lei existente foi traduzida em cédigo numa espécie de trans-
plante de cérebro. Na fase atual antes de tornar-se lei, a norma oriente o codigo para depois
ganhar publicidade legislativa. Hoje é necessario regular o que ainda ndo é norma publica,
mas é regra a regular a conduta de milhdes de pessoas. Portanto fala-se da lei a priori como
cadigo e depois como texto legivel por pessoas. Seria essa a Unica saida para equiparar a
velocidade digital com a regulacdo estatal de condutas. Como resultado desses avancos
tecnoldgicos, as linhas entre o que constitui uma regra legal e uma regra técnica ficaram
mais embacadas. Basta lembrarmos que os smart contracts estdo na base da proposta
revolucionaria que a Blockchain traz consigo, podendo funcionar tanto como suporte quanto

como substituto dos contratos legais.

Ha quatro influencias primordias que regulam as ac¢des de individuos segundo Lessig.
A lei restringe artificialmente as a¢Oes individuais por meio de decisdes formalmente
politicas. Os costumes determinam comportamentos pela pressdo do meio tradicionalmente
transmitidas. Mercados incentivam e inibem comportamentos orientado pela busca por
eficiéncia e ganho individual. E a arquitetura, a significar as caracteristicas do mundo fisico,
sejam construidas ou encontradas, limita a a¢do pela seu préprio formato. As qualidades de
um carro, uma bola e uma bicicleta representam imenso somatério de condutas impossiveis

de serem realizadas, por exemplo.

A massiva disseminag¢ao de tecnologias da informacao alinhadas a uma rede global
de comunicacgdo (Internet) criou um novo ambiente para a expressao humana. As regras
deste novo espaco sao principalmente mediadas por cédigo de software, e, como qualquer

outro artefato tecnoldgico, podera refletir interesses politicos.

Lessig afirmou no seu Code is Law que o cédigo é, em ultima analise, a arquitetura da
Internet e potente para restringir agdes. A arquitetura de uma tecnologia é pensada por
engenheiros de software para permitir uma acao e para impedir outras. Mas até que ponto
é possivel prever ou orquestrar os impactos de uma tecnologia? A correlacdo entre o design

técnico e as implicacdes politicas de uma tecnologia nem sempre é evidente. Quer as
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consequéncias sejam premeditadas ou ndo, o ambiente digital abre as portas para uma nova
forma de regulamentacdo - pelos atores privados - que pode tentar impor seus préprios

valores, incorporando-os a um artefato tecnolégico.

5.1.1- Regulamento por codigo

O Estado luta para exercer sua soberania no cyberspace, regulando o cédigo para
(indiretamente) regular usudrios. Cada vez mais o cédigo é adotado em uma ampla
variedade de setores para regular comportamentos, ndo s6 em complemento as leis, mas
também a revelia da garantias e valores protegidos pelas democracias modernas. Um cédigo
pode introduzir regras que sejam pouco ou nada coerentes com as leis vigentes, alem de
regras atipicas ao padrao usual de exercicio de direitos . Exemplificadamente, ha protocolos
open source que exigem que os usuarios compartilhem conteldo antes de poderem baixar

mais dados, a fim de reforcar uma cultura cooperativista.

E claro ent3o que o cédigo promove efeitos na formacdo do comportamento online.
O Facebook tem sido bastante criticado por suas configuracdes de privacidade obscuras; seu
ecossistema orwelliano de vigilancia extrema e remoc¢do sumaria de postagens e perfis; por
sua simplificacdo das emogdes humanas (botao "Curtir"), a promover valores individualistas

e narcisistas para maximizar seus lucros, além de manipular as emog¢des do usuario.

5.2 — Politica

A Blockchain ndo é mais vista apenas como a grande novidade para tecnologias
financeiras, mas também percebida como transformadora de organizagdes, aprimoradora

da governanca democratica e vetor de cultura como um todo.

Na obra Enforcing Constitutional Rights Through Computer Code, Steve Young reflete
acerca do impacto da Blockchain sobre certas premissas filoséficas das instituicdes
democraticas, a exemplo do contrato-social. Este conceito fora percebido por diversos
filésofos como plataforma a acolher a evolugao da humanidade de um estado de natureza

para o de um pacto comum.
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Por meio do contrato-social, tacitamente e a partir do consentimento dos membros
do corpo social, ocorreria a rentncia destes ultimos a alguns direitos e liberdades a uma
autoridade superior em nome de um beneficio coletivo. A Blockchain enquanto tecnologia
institucional tem o potencial de desafiar esta logica, ao permitir que os cidadaos percebam-
se além de um contrato social tacito. Faz isto ao possibilitar um contrato explicito baseado
na sua arquitetura de amarzenamento e transmissdo de dados aliada a légica do smart
contract de autoexecutoriedade e garantia de desempenho orientada por termos fixamente
definidos. O que ndo da brechas ou ressalvas para uma intervencao parcial organica. Esta

proposta é o que tem-se chamado de “Social Smart Contract”

As varias ideias condensadas pelos termos Estado de Direito e Democracia vivem
estagio de saturacdo ao redor do globo e véem, sem ineditismo, o avancar do cinismo e do
ceticismo. A corrente politica que mais se alastra neste sentido é o Populismo,
historicamente incapaz de propor respostas complexas aos dilemas politicos complexos das
sociedades modernas. Na esséncia do Populismo contemporaneo esta a bandeira da mo-
ralidade, a critica aos establishments politico, econdmico e dos meios de comunicagdo e as

elites por tras destes setores.

Reforcam a percepcdo de legitimidade das criticas mencionadas alguns métodos e
adaptagdes das democracias contemporaneas para reduzir as intervengées nas areas
estratégicas da gestdo executiva publica e do balango social. Quando a moderna regulagao
econdmica tornou-se o novo paradigma surgiu com ela o desconforto da influénca eleitoral
sobre as diretrizes econdmicas. A partir disto ganhou adeptos a ideia de “despolitizar” a
intervengdo do Estado na Economia. Esta proposta se materializa na escolha das
Autoridades Administrativas Independentes como referéncias do sistema regulatério. Este
modelo de administracdo independente rompe com a tradi¢dao secular de que o Governo é

supremo sobre toda a Administragdo Publica.

Vale ressaltar a falsa percepgao de que o regulador é um técnico por abordar
elementos muito técnicos, mas ele é um politico.O fato de a regulagdo decorrer de decisdes
politicas ndo deve ser visto como algo pejorativo. A tentativa de neutralizagdo da politica
sobre o regulador na sequencia da desintervencdao econémica do Estado teve o objetivo de
proteger o sistema regulatério da demagogia eleitoral e das pressdes de baixa legitimidade

gue governos sofrem, e que cedo ou tarde se refletem em intervengdes indevidas sobre
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mercados e reguladores. O tipo banal de pressao politica é aquele que se prende a
estratégias de curto/curtissimo prazo, condicionadas pelo ciclo eleitoral, e sdo ditadas por

necessidades que, muitas vezes, conflituam com a filosofia regulatdria.

E comum que agéncias estatutarias independentes, como o Banco Central, sejam
formalmente separadas da estrutura de prestacao de contas tipica da administracdo publica
gerida por autoridades representativas, a fim de protege-las de interferéncia politica. A
cadeia de chefia e dirigéncia nesses sistemas é planejada para reduzir os custos de transacao
da tomada de decisdo e impedir a sobrevida de mandatos politicos terminados, garantindo
assim o valor normativo da soberania da democracia sobre o afad por sobrevivencia de

governos, que organicamente sdo transitérios.

Berg, no seu “Populism and democracy: A transaction cost diagnosis and a
cryptodemocracy treatment” reflete que nessa abordagem o populismo é uma reacdo a
(percepcao de) altos custos econdmicos e sociais de tais agencias, que nao contam com a

legitimidade popular para exercer suas funcdes.

As Democracias agora tem mais um instrumento poderoso se o interesse é o de
resistir as forcas do populismo simplista e solucionar as criticas legitimas acerca dos
problemas ja vastamente detectados em termos de governanga publica e influéncia eleitoral
indevida. A revolugdo institucional promovida pela Blockchain oferece um novo paradigma

de coordenagao econdmica menos vulnerdvel as interferéncias.

5.3 - EconOmica

A- Papel do Estado na Economia: que redefinicdo?

Se ndo é verdade que o mercado produza eficiéncia em qualquer circunstancia,
também ndo € verdade que a intervencao publica € sempre capaz de reequilibrar essa
eficiéncia. Mais ainda quando a ponderacdo sobre a intervencao é orientada por preconceitos
camuflados de teorias econdmicas. A atuacdo estatal ndo pode ser definida, a priori, fruto de
um posicionamento interventor ou liberal. E uma postura limitadora dos instrumentos
disponiveis. No universo tecnologico da programacédo de software, a regra é que a preferéncia

do engenheiro néo recaia sobre a ferramenta (uma dentre as diversas linguagens da
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programacgdo), mas sim sobre a resolucéo do problema. E para cada problema ha uma ferra-
menta adequada.

Marco Capitéo esclarece que o papel econdmico do Estado ndo pode ser sempre 0
mesmo. Se a Unica certeza é que a Economia se desenvolve por dindmicas incertas que
envolvem crescimento e recessao em ciclos ndo exatamente previsiveis, seria um erro
aguardar que o Estado adote uma estratégia permanente para lidar com o que é impermanente

e estd em constante transformagéo.

B- Cost of Verification/transacao

Uma cléssica faculdade do mercado é facilitar a troca voluntaria de bens e servigos.
Para que isto aconteca € necessarios que as informacdes fundamentais da transacéo, tais como

valor, identidade, qualidade, sejam verificados pelas partes.

Nesta dinamica, intermediarios sdo aqueles que agregam valor aos mercados ao
diminuir a assimetria de informacdes e de risco moral ao verificar os aspectos da transacao.
Diferentes intermediarios usardo diferentes métodos e sistemas tendo em conta o aspecto que
estdo a verificar. Como exemplo temos a imposicdo de transparéncia, monitoramento dos
participantes, o uso de sistemas de reputacdo e a aplicacdo de clausulas contratuais. Pelos

Seus servicos os intermediarios cobram taxas ou precos.

Na maioria dos setores, a disrupcéo tecnoldgica resultou em mais opcdes e menos
custos para o usuario final. Thomas Philippon, Universidade de Nova York, analisa 0s
nameros dos custos para os consumidores em “Por que os servigos financeiros sao tao
caros?”. O pesquisador lembra a extensa cadeia de fungdes para administragdo e gestdo de
fundos numa transacéo de valor: agentes de transferéncia, contabilidade de fundos, servicos
globais de custddia e de depdsito, solucdes de distribuicdo de fundos. Sem mencionar outras
etapas que incluem anotacdo de calculos do valor do patriménio liquido, controles anti-
lavagem de dinheiro, além de outras tarefas repetitivas, porem indispensaveis. Philippon
conclui que o efeito é um declinio na eficiéncia além dos inevitaveis custos extras para

financiar o gerente e o investidor final.

Deve-se considerar também o impacto econdmico da regulacéo, que envolve a
instalagdo e funcionamento da maquina regulatoria, os custos de transacdo impostos ao
normal funcionamento do mercado pela imposicdo de uma nova instancia burocraticazada a

trazer na maioria das vezes mais rigidez no processo de tomada de decisdo privada. Ha ainda
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0s custos de oportunidade para o regulador e o custo de cumprimento das obrigacdes pelas

reguladas.

Joseph Stiglitz observa que os custos oriundos da intermediacdo serdo mais
exacerbados quanto mais poder de mercado os intermediarios tiverem. Em regra, isto se da
como fruto da assimetria informativa que desenvolvem sobre as partes da relacéo.
Exemplificadamente podemos citar o sistema financeiro brasileiro, um dos mais
centralizados, antidemocraticos e anticoncorrenciais do mundo, que conta com a 22 maior
taxa de spread bancério do planeta, recentemente perdendo apenas para Madagascar. Parte da
explicacdo desta quadro passa pela centralidade que 0s pouquissimos agentes bancarios

existentes nesse ecossistema tém sobre o mercado.

Além disso, o problema acerca do poder decorrente das diferencas de informacéo e
seus impactos econdémicos aumenta ao considerarmos gue uma parcela cada vez maior da
atividade econdmica e social é digitalizada. Ja é rotina o roubo de nimeros de previdéncia

social, de informac6es de cartdo de crédito e a revenda de dados de clientes para anunciantes.

A Blockchain pode remediar alguns dos desafios inerentes ao vazamento de dados.
Nomeadamente, permitird aos participantes do mercado verificar os elementos das transacoes
e executar contratos sem expor as informaces a terceiros, ou pelo menos resguarda-la mais
eficientemente do que é possivel fazer hoje com modelos tradicionais de contabilidade. A
digitalizacdo por si s6 ja impactou os custos de verificacdo de muitas formas de transacoes
para quase zero. A Blockchain entéo sofistica esse processo ao proceder a verificagcdo sem

custos operacionais.

O que entendemos por "sem custo” é o valor suficientemente baixo para ser
irrelevante de uma perspectiva econdémica guanto aos reflexos no valor da transacéo. Para
ilustrar tomemos uma auditoria. Esta pode ser realizada por auditores reais gue acessam oS
registros relevantes e solicitam informac6es adicionais dos personagens do mercado em busca
de uma excecdo. Em regra uma auditoria € um processo caro e pode ser estrategicamente
sensivel por depender de um certo grau de confianca na empresa auditora. Ja numa auditoria
operada via uma plataforma Blockchain, a confianca no operador do processo é substituida

pela confianca nos incentivos, cddigo e regras de consenso infra-estruturantes da tecnologia.

Catalini, no seu “Some Simple Economics of the Blockchain” assevera que isto

promete uma reducdo significativa nos riscos a privacidade, no poder de mercado do
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intermediario e o risco de censura. 1sso € possivel porque a Blockchain reduz o custo da rede.

Esta reducéo significa uma mudanca arquitetonica na criacdo e captura de valor.
C- A especificidade econdmica do cddigo

As barreiras a entrada para o desenvolvimento de software sdo bem menores que
para muitos outros produtos ou servicos. Isto porque se nos casos de artefatos fisicos a
criacdo exigird matérias-primas e instalacdes de producdo, ao falarmos de softwares a
situacdo é outra. O cddigo pode ser produzido com apenas um computador e ser distribuido
por qualquer tipo de dispositivo ou rede de armazenamento com conexdo. Alem disto, se no
mercado fisico o custo de reproducdo geralmente costuma ser alto, no mundo digital o
mesmo é praticamente zero. Pela sua natureza digital o cédigo conta com imenso grau de

adaptabilidade e maleabilidade.

Para as tecnologias digitais a distribuicdo de informacdes também pode ter custo
proximo de zero. Dois ou mais dispositivos, conectados a formar uma rede, seja via sinais de
radio ou cabos, serdo capazes de transmitir informag¢des um ao outro a custo zero.
Acrescente a esta receita a escalabilidade da internet, a promogdo que ela garante dos
dados que transmite e o fato de que qualquer cddigo pode ser rapidamente reproduzido e
adaptado, a revelia de fronteiras e jurisdi¢des. E muito dificil para um Estado impedir a

exportagdo ou importacao de codigo.

5.4 — Filosofica

Em The Blockchain as a Narrative Technology, Reijers e Coeckelbergh constroem um
abordagem ontolégica de tecnologias narrativas que nos permite enxergar como essas
ferramentas tem o condao de configurar novas realidades para além de meros

procedimentos materiais.

Por enquanto, até mesmo pelo estagio inicial de divulgacao e implementacgao da
Blockchain, existe uma lacuna interpretativa pertencente a sociedade em relacdo as DLT’s.
De certo as especulacdes sobre esse artefato estao limitadas até que haja um maior

envolvimento publico na discussdo de sua aplicacdo em diferentes espacos da vida publica.
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A narrativa como forma de explicar a Blockchain permite identificar ao menos dois
grupos/instituicBes que se valeram do viés interpretativo para apresentar a Blockchain como
solucdo. Foi o movimento cyberpunk o responsavel pela iniciativa de desenvolver a
Blockchain em busca de disputar o poder das grandes autoridades financeiras
principalmente. E foram os reguladores governamentais que comecaram a especular a
Blockchain como ferramenta de regulacdo de setores, tornando-a bem mais relacionada
com este tema e aplicacdo do que com muitas outras das suas possibilidades. Além disso, é
nitida a névoa libertaria que povoa o assunto Blockchain quando nos damos conta da

proposta de sociedades sem instituicdes centralizadas, de instituicdes sem Estado etc.

Quando diferentes grupos manifestam suas distintas interpreta¢des sobre uma
tecnologia, altera-se o seu design e aplicacdes. Isso porque em muitos sentidos certas
tecnologias, como as DLT’s, tem qualidades préprias da narrativa, no lugar de serem
meramente modeladas pelas narrativas que sdo construidas sobre elas. A conclusdo entdo é

de resistir a propostas de determinismo tecnoldgico.

Paul Ricouer jogou luz sobre os aspectos hermenéuticos da linguagem.
Diferente de muito de seus pares, ndo focou nos tracos formais ou estruturais desta
faculdade, mas sim na forma como as pessoas interpretam a linguagem e como por meio
dela compreendem o seu mundo. Da mesma maneira que o texto escrito, as tecnologias
tém a capacidade de esculpir a nossa compreensdo narrativa, ao organizar eventos em um

todo significativo. Um enredo do qual fazem parte as pessoas, o meio e a propria tecnologia.

Antes de alguém usar uma televisdo pela primeira vez é possivel que ja tenha uma
concepcao, ainda que superficial, sobre como aquele sistema funciona e o que esperar dele.
Mas depois de uma efetiva interacdo com o aparelho, aquela percepcdo pré-configurada é
entdo reconfigurada pelas imposicées do aparelho a leitura anterior. Além de a propria TV
tornar-se uma forma propria de percepcao do mundo. Pois o artefato deixa de ser um
entendimento para tornar-se a propria lente a partir do qual se observa e sente-se
observavel. Assim, a tecnologia e o sistema em que é usada representam papéis ativos e
essenciais na definicdo de como entendemos as experiencias, atividades e relacoes com

outras pessoas.

Coeckelbergh argumenta que as tecnologias podem ou configurar narrativas que nos
cercam pelas suas variacoes imaginativas ou configurar narrativas estritamente
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representacionais baseadas em eventos que realmente aconteceram, porém abstratas do
mundo da acdo. A Blockchain insere-se no tipo representacional ao estruturar a narrativa
representativa de eventos reais, que efetivamente aconteceram. Assim, imprime uma

narrativa histdrica em um arquivo publico de objetos digitais rastredveis.

Segundo Ricoeur, nossas abstracdes seriam fruto da alienacdo sobre as complexas
interacOes de significados entre nossas expectativas sobre o futuro e interpretacgdes do
passado. E entdo a Blockchain teria o conddo de reconfigurar o entendimento da realidade
social ao impor uma organizacdo temporal cronolégica fiel de encadeamento de eventos e
seus personagens. Isso tornaria as relagdes sociais cada vez mais rigidas ao reduzir a
guantidade de matéria sobre a qual seriam lancadas abstracdes e especulacdes justamente

por estarem fielmente documentadas.

D- Conclusao

Temos entdo para Reijers e Coeckelbergh que a Blockchain revela-se mais que uma
tecnologia meramente narrativa uma vez que ela também é parte das histérias que nds —
cidadaos, comunidades e sociedades - contamos a seu respeito e do que dela esperamos. As
DLT’s vao além ao configurar as narrativas pelas quais entendemos nossa realidade social.
Tudo isso ao custo das perdas de dinamismo, de algum senso de liberdade e

responsabilidade.

Ao passo que transagdes sdo delegadas DLT’s nos liberamos mais das dimensdes
cronoldgicas da troca inter-humana. Assim nossas relagdes sociais tornam-se mais rigidas,
irreversiveis e inegocidveis. Para certas relagdes sociais, como transagdes financeiras, esse
nivel de rigidez pode ser benéfico, pois evita casos de fraude, falsificacao e contabilidade

criativa. Ja para outros, pode ser desafiador.

O que essa analise mostra é que o entendimento das tecnologias Blockchain nao é
apenas uma questao técnica. Mais ainda, que é fortemente relacionado as formas pelas

guais construimos normativamente e configuramos nosso mundo social.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO

A busca do sistema regulatdrio por eficiéncia é um ativo para a sociedade, e é
fundamental que se valha de todas as ferramentas disponiveis para promové-la, e mais
ainda para garantir a defesa dos consumidores, de um espaco mais justo de concorréncia e
de promog¢do do mercado.

A esta altura ja nao é mais possivel tratar a Blockchain como uma novidade obscura.
Quando se tem firmas de porte mundial e instituicGes como a Comissdo Europeia a investir
em pesquisa, a fomentar experimentos e a liderar a implementacdo dessa tecnologia, entdo
ha um sinal bem claro do que estar-se a falar e do valor estratégico por tras desta
reabordagem a arquitetura tradicional de organizacdo e transmissdo de dados. Ao mesmo
tempo, a Blockchain é uma ferramenta de proposito geral, ndo deterministica e deve ser
testada e estressada conforme a demanda de cada contexto social e institucional, e de cada
problema que se pretende abordar por meio dela.

Quanto aos desafios juridicos de enquadrar a disrup¢do no arcabouco legal, o certo é
qgue os legisladores e policy-makers deverdo educar-se sobre a nova realidade que e ser
criativos para nao aleija-la. Um trago da tecnologia comum ao direito é o a altissima
abstracdo de seus pressupostos e propdsitos em contraste com a concretude e frieza dos
seus processos e procedimentos. Aos responsaveis pela lei o verdadeiro desafio estard em
alcar as abstra¢Oes da técnica antes mesmo de tentar doma-la.

Fica claro que ndo trata-se de uma singela inovacdo festiva, e sim de um farol que

representara a nova era na apropriacao, percepc¢do e manipulacdo de dados pela sociedade.
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