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muitas das for¢as mais importantes da historia sdo intersubjetivas: leis,
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dolar, nos direitos humanos ou nos Estados Unidos, ndo faria muita
diferenca. [....] uma mudanga de tal magnitude so pode ser alcancada
com a ajuda de uma organizagdo complexa, como um partido politico,
um movimento ideologico ou um culto religioso. No entanto, para
construir tais organizagoes complexas, é necessario convencer muitos
estranhos a cooperarem uns com os outros (HARARI, 2017).






RESUMO

DE MICHELI, Leonardo Miessa. Blockchain, Criptoativos e os Titulos Circulatorios do
Direito Comercial. 2020. 186 f. Tese (Doutorado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2020.

Na presente tese, busca-se analisar o fendmeno da blockchain e dos criptoativos, desde sua
perspectiva genética relacionada ao comportamento social que explicam e justificam seu
surgimento € o exponencial crescimento de sua utilizagdo, passando pelas caracteristicas e
solugdes técnicas existentes e propostas para as tecnologias de registro distribuido,
denominadas Distributed Ledger Technologies, ou simplesmente DLTs, para, finalmente,
observar os instrumentos de reflexo economico suportados em tais plataformas, aqui
denominados titulos circulatorios, sob o ponto de vista teérico do Direito Comercial. Para tal
objetivo, ¢ proposta uma estruturacdo tedrica sobre os criptoativos, sua natureza juridica,
classificag@o e o estudo de seu posicionamento em relagdo a outros institutos do direito, como
a moeda, os valores mobiliarios e os titulos de crédito, a fim de identificar possiveis
enquadramento dos ativos virtuais na tutela juridica ja existente sobre tais tradicionais
instrumentos, tanto por sua teoria quanto por sua regulagcdo. Por fim, ainda sdo analisadas
possiveis aplicagdes da infraestrutura blockchain na criagdo e circulagao de titulos circulatorios
tradicionais do Direito Comercial, como valores mobilidrios e mercado de capitais, além dos
titulos de crédito desmaterializados. Foram utilizadas para o desenvolvimento da pesquisa as
metodologias exploratoria e empirica, estruturando-se o conteudo da tese de forma retorica por
meio das seguintes grandes premissas: (i) por qué; (ii) como; e (iii) para qué, identificadas nos
subtitulos dos 04 Capitulos como: Por que estas tecnologias disruptivas vieram para ficar?
Como ¢ possivel a tecnologia conferir o elemento essencial da confianga? O que sdo € em que
se aplicam os ativos virtuais e as redes descentralizadas? Quais outros usos das tecnologias de
registro descentralizado podem ser uteis aos instrumentos circulatorios de Direito Comercial?
Conclui-se, ao final da pesquisa, que a tutela dos criptoativos deve ser considerada com base
na fun¢do econdmica de cada espécie, conforme sugerido nas conclusdes, adequando-se as
respectivas tutelas regulatérias as peculiaridades de tais instrumentos, tanto genéticas quanto

estruturais, sob pena de esvaziamento da propria causalidade existencial dos ativos virtuais.

Palavras-Chave: Blockchain; Criptoativos; Criptomoedas; DLT; Titulos Circulatorios; Valores

Mobiliarios; Titulos de Crédito; Moeda.






ABSTRACT

DE MICHELI, Leonardo Miessa. Blockchain, Crrypto-Assets and Circulatory Instruments
from Commercial Law. 2020. 186 f. Thesis (Doctorate) — Faculty of Law, Sao Paulo University,
Sao Paulo, 2020.

In this thesis, we seek to analyze the phenomenon of the blockchain and the crypto-assets, from
their genetic perspective related to social behavior that explains their emergence and the
exponential growth of their use, passing through the existing characteristics and technical
solutions and proposals for the distributed registration technology systems, called Distributed
Ledger Technology, or simply DLT, to finally observe the ‘economic impact tools’ supported
on such platforms, here called ‘circulatory instruments’, from the theoretical point of view of
Commercial Law. For this purpose, it is proposed a theoretical structuring on crypto-assets,
their legal nature, classification, and the study of their positioning concerning other assets, such
as currency, securities, and negotiable instruments, to identify a possible framework of virtual
assets in the already existing legal guardianship on such traditional instruments, both by their
theory and by their regulation. Finally, the possible applications of blockchain infrastructure in
the creation and circulation of traditional ‘circulatory securities’ of Commercial Law, such as
securities and capital markets, in addition to dematerialized negotiable instruments are also
analyzed. Exploratory and empirical methodologies were used for the development of the
research, rhetorically structuring the content of the thesis through the following great premises:
(1) why; (i1) how; and (iii) so that, identified in the subheadings of the 4 (four) Chapters as; Why
are these disruptive technologies here to stay? How can technology provide an essential element
of trust? What are virtual assets and decentralized networks, and what they apply to? What other
uses of decentralized registration technology systems can be useful to the ‘circulatory
securities’ of Commercial Law? At the end of the research, it is concluded that the protection
of crypto-assets must be considered based on the economic function of each type of digital
assets, as suggested in the conclusions, adapting the respective regulatory protections to the
peculiarities of such instruments, both genetic and structural, under penalty of emptying the

very existential causality of virtual assets.

Keywords: Blockchain; Crypto-Assets; Cryptocurrencies; DLT; Circulatory Instruments;

Securities; Negotiable Instruments; Currency.






RESUME

DE MICHELI, Leonardo Miessa. Blockchain, Cryptoactifs et Instruments Circulatoires du
Droit Commercial. 2020. 186 f. Theése (Doctorat) - Faculté de Droit, Université de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2020.

Dans cette thése, nous cherchons a analyser le phénoméne de la blockchain (la chaine de bloc)
et des cryptoactifs, de leur perspective génétique liée aux comportements sociaux, qui
expliquent et justifient leur émergence et la croissance exponentielle de leur utilisation, en
passant par les caractéristiques et les solutions techniques existantes et les propositions pour les
technologies d'enregistrement distribué, appelées Distributed Ledger Technologies, ou tout
simplement DLT, pour enfin observer les instruments de réflexe économique supportés sur de
telles plateformes, appelés ici titres circulatoires, du point de vue théorique du droit commercial.
A cet effet, il est proposé une structure théorique sur les cryptoactifs, leur nature juridique, leur
classification et I'étude de leur position par rapport aux autres institutions juridiques, telles que
les devises, les valeurs mobiliéres et les titres de crédit, afin d'identifier d'éventuelles
classifications dans le cadre des actifs virtuels dans la protection juridique existante par rapport
a ces instruments traditionnels, tant pour leur théorie que pour leur réglementation. Enfin, nous
analysons les applications possibles de l'infrastructure blockchain dans la création et la
circulation de titres circulatoires traditionnels de droit commercial, tels que les valeurs
mobilicres et les marchés de capitaux, en plus des titres de crédit dématérialisés. Pour le bon
développement de la recherche nous nous sommes servis des méthodologies exploratoires et
empiriques structurant le contenu de la thése de maniere rhétorique a travers les grandes
prémisses suivantes: (i) pourquoi; (ii) comment; et (ii1) pour quoi, identifiées dans les sous-
titres des quatre chapitres comme: Pourquoi ces technologies perturbatrices sont-elles 1a pour
de bon? Comment la technologie peut-elle fournir 1'élément essentiel de la confiance? Que sont
les actifs virtuels et les réseaux décentralisés et a quoi s'appliquent-ils? Quelles autres
utilisations des technologies d'enregistrement décentralisées peuvent étre utiles pour les
instruments de circulation du droit commercial? Il est conclu, a l'issue de la recherche, que la
tutelle des cryptoactifs doit étre considérée en fonction du role économique de chaque espece,
comme suggéré dans les conclusions, en adaptant les tutelles réglementaires respectives aux
particularités de tels instruments, a la fois génétiques et structurelles, sous peine de vider la
causalité existentielle des actifs virtuels. Mots clés: Blockchain; Crypto-actifs; Crypto-

monnaies; DLT; Instruments circulatoires; Titres; Instruments négociables; Monnais
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INTRODUCAO

Em 2009, Satoshi Sakamoto (pseudonimo) langa em um férum publico na internet
uma nova cria¢io: o bitcoin’. Juntamente com o manifesto publicado pela misteriosa figura de
Satoshi, 0 mundo tomava conhecimento da tecnologia de suporte por tras da hoje notoriamente

conhecida criptomoeda, criada um ano antes do white paper: a blockchain.

A tecnologia, em suma, ¢ caracterizada por um banco de dados distribuido por toda
a rede digital (sistema peer-to-peer), que possibilita a transferéncia de informacdes sem a
necessidade de um servidor central ou entidade controladora. Cada transacdo ¢ registrada,

verificada e validada em toda a rede, sendo, em tese, virtualmente impossivel de ser fraudada.

Como utilidade inicial a blockchain, Sakamoto criou o bitcoin, a primeira moeda
virtual da histdria (e talvez por isso a mais conhecida), ou criptomoeda, cuja emissao nao mais
seria lastreada pela garantia de veracidade conferida pelo Estado as moedas-fiduciarias, e cuja

circulagdo independeria da intermediagdo de institui¢cdes financeiras.

Contudo, a aplicabilidade das mecanicas extraidas da tecnologia da blockchain e
dos criptoativos ndo se encerraria na existéncia de uma pretensiosa alternativa ao papel-moeda.
Assim, quais seriam os possiveis enquadramentos e utiliza¢des da blockchain e dos, agora mais

bem denominados, criptoativos sob o enfoque do Direito Comercial?

O objetivo da presente pesquisa ¢ formular um estudo critico e analitico do
crescente fenomeno tecnoldgico e social da blockchain e dos criptoativos, confrontando-o com
institutos de Direito Comercial j& consolidados, a fim de elaborar estudo sistematizado sobre o
tema e suas diversas aplicagdes, com a producdo de material académico pouco ou nada

explorado no ambito desta area de concentragao.

A pratica comercial ha algum tempo tem desenvolvido e absorvido novas
tecnologias e métodos a fim de otimizar as modalidades de formagao de negdcios e circulacao

de riquezas, trazendo nestas inovagdes relevantes implicagdes no Direito Comercial.

I SAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Bitcoin.org, 2009. Disponivel em:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. Acesso em: 15 out. 2020. Nota: muito se indaga sobre a suposta identidade do autor
do citado manifesto, sendo que até a data da elaboragdo da presente tese ndo ha evidéncia inequivoca sobre o
desenvolvedor original da tecnologia, ou mesmo tratar-se de um grupo de pessoas.
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Como tivemos a oportunidade de destacar em dissertagdo de mestrado?, é fungdo
historica do Direito Comercial o dever de fomentar, a0 maximo, a adaptagdo dos institutos por
ele tutelados, de maneira a possibilitar que os principios € normas de direito ndo se tornem
desconexos da realidade social e econdmica a que se destinam, e a0 mesmo tempo nao se
mostrem frageis em suas bases fundamentais, a preservar a seguranga que se espera de um

sistema juridico.

Historicamente, como ressalta Ascarelli (1999), o Direito Comercial detém em sua
génese a capacidade de criagdo de principios e institutos gerais baseados nas experiéncias

emanadas pelos proprios costumes e praticas surgidas onde antes nada existia.

(...) a sabedoria da elaboracdo do direito comercial ¢ da obra de seus
aplicadores no plano judiciario foi a de haverem superado o interesse de
classe. As regras claboradas para os negocios mercantis dos comerciantes se
apresentam, em seu alcance abstrato, como demonstrara a evolugdo posterior,
de aplicabilidade geral e ndo inspiradas por um interesse de classe que, como
tal, exclui uma aplicagdo geral. Sdo regras independentes do involucro
corporativo com o qual ser originaram, ¢ tendentes a favorecer um
desenvolvimento geral da riqueza e nao grupos restritos. Sob este aspecto, o
direito comercial, distinguindo-se dos varios direitos particulares de classes e
territorios, afirma-se como especial no sentido que lembramos ha pouco, ou
seja, como elaborador de principios e institutos, suscetiveis de aplicacdo
geral }

Nesta seara, justifica-se o escopo e, desde ja, a originalidade da presente pesquisa,
na medida em que se mostra necessario o enfrentamento objetivo e conceitual sobre o tema, a
fim de buscar-se a compreensao do fendmeno social relativo a blockchain e aos criptoativos,
bem como a mais adequada possivel interpretacdo juridica de suas aplicagdes e, finalmente, seu

confrontamento com os diversos institutos de Direito Comercial.

Trata-se, evidentemente, de inovagdes tecnologicas, decorrentes de estruturas
comportamentais, sociais e, consequentemente, com reflexos juridicos nas relagdes dessas
decorrentes, sob as quais ndo poderia a academia comercialista deixar de se debrugar a fim de
identificar a real natureza de tais elementos € como se relacionam com os instrumentos

comerciais e financeiros tradicionalmente ja conhecidos.

2 DE MICHELI, Leonardo Miessa. As duplicatas virtuais como forma de relativizacido ao principio da
cartularidade. 2014. Dissertagcdo (Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2014, p. 154.

3 ASCARELLI, Tullio. Origem do Direito Comercial, tradugio e notas: Fabio Konder Comparato. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n® 103, Julho-Setembro 1996, p. 98.
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As novas tecnologias de rede, suas aplicagdes industriais e comerciais, como ja
antecipado por Newton De Lucca (2000)*, vém se desenvolvendo em progressio geométrica e
hiatos temporais cada vez mais curtos, exigindo dos académicos e pesquisadores do Direito a

ardua tarefa de acompanhar tal ritmo nas respostas das ciéncias sociais aplicadas.

Como em tantas outras oportunidades, a inércia juridica (ASCARELLI, 1969) ¢é
novamente colocada a prova, a fim de serem revisitados ou ressignificados os institutos
juridicos “ao intuito de conciliar as novas exigéncias da vida pratica com a certeza e a seguranca
da disciplina juridica, com a continuidade do desenvolvimento historico do direito” °. O
festejado comercialista ndo poderia ser mais assertivo ao indicar a ardua e recorrente missao do

Direito Comercial.

Ressalte-se, ainda, que a originalidade indicada no estudo proposto reside na
escassa ou inexistente presenca de estudos académicos direcionados especificadamente ao tema
na esfera juridica, em especial na area do Direito Comercial, além da utilizacdo da perspectiva

de observacao da conduta social aplicada no uso das tecnologias e institutos analisados.

A despeito de diversos estudos e artigos identificados sob o ponto de vista
tecnologico, econdmico e financeiro, ndo se localizam estudos aprofundados sobre o crescente
fendmeno pelo enfoque da visdo do Direito, o que, a se justificar pelo alcance inegavel da

tecnologia da blockchain e dos criptoativos, se mostra tarefa imprescindivel.

* “Ndo sera dificil observar que a progressdo geométrica do desenvolvimento tecnolégico é acompanhada pela
efetiva diminui¢do do tempo que se interpoe entre uma descoberta cientifica e sua correspondente exploragdo
industrial”. DE LUCCA: Titulos e Contratos Eletronicos: o advento da Informatica e seu impacto no mundo
juridico, in DE LUCCA, Newton; e SIMAO FILHO, Adalberto (Coord.), Direito & Internet — aspectos juridicos
relevantes. Bauru, Edipro, 2000, p. 24. Nota: Na atualizacdo da obra mencionada, o titulo original do texto em
referéncia fora alterado para “Titulos e Contratos Eletréonicos: o advento da Informatica e suas consequéncias
para_a _pesquisa_juridica”. O autor justifica a substitui¢do do termo “impacto”, por meio das pertinentes
consideragdes: “Como ja tive a ocasido de assinalar em outro estudo bem mais recente, reconheci expressamente
ter-me deixado influenciar, erroneamente, pela excessiva recorréncia da expressdo ‘impacto’ para designar o
fenomeno da Sociedade da Informacgdo. Resolvi abandonar definitivamente o seu emprego, porém, a partir das
ponderabilissimas razoes do filosofo francés Pierre Lévy, em uma de suas fundamentais obras sobre a matéria,
que pos em realce a inadequagdo da metdfora do impacto das novas tecnologias na sociedade, formulada nos
seguintes termos. ‘Nos textos que anunciam coloquios, nos resumos dos textos oficiais ou nos artigos da imprensa
sobre o desenvolvimento da multimidia, fala-se muitas vezes no ‘impacto’ das novas tecnologias da informagdo
sobre a sociedade ou a cultura. A tecnologia seria algo comparavel a um projétil (pedra, obus, missil?) e a cultura
ou a sociedade a um alvo vivo...Esta metdfora bélica é criticavel em varios sentidos. A questdo ndo é tanto avaliar
a pertinéncia estilistica de uma figura de retorica, mas sim esclarecer o esquema de leitura dos fenomenos — a
meu ver, inadequado — que a metdfora do impacto no revela”. DE LUCCA, Newton. Titulos e Contratos
Eletronicos: o advento da Informatica e suas consequéncias para a pesquisa juridica, in Direito & Internet,
obra coletiva coordenada por DE LUCCA, Newton e SIMAO FILHO, Adalberto, Ed. Quartier Latin, 2* ed., So
Paulo, 2005, p. 33.

5> ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sio Paulo: Saraiva, 1969. p.
91.
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Importante destacar, neste ponto, ndo ser o objetivo da presente tese a criagdo de
um novo instituto juridico ou algo correlato, contudo, a originalidade como requisito académico
se verifica no tratamento juridico sob a perspectiva predominantemente juridica, em especial
sob as premissas do Direito Comercial, porém com relevante carga interdisciplinar na
abordagem do conteudo, notadamente a sociologia, antropologia, ciéncias econdmicas,

psicologia e, em menor mas indispensavel escala, ciéncias exatas.

Para tal finalidade, e diante da extrema contemporaneidade do tema abordado, serao
utilizadas como metodologias pretendidas ao desenvolvimento da presente tese os métodos
exploratorio e empirico®, a fim de se propor (ou ao menos se intentar) repostas ao final as

seguintes indagacdes, que servirdo de linhas-mestre ao trabalho:

(1) Os criptoativos, como hoje conhecidos, estio ou podem ser inseridos no

conceito e tratamento de institutos de Direito Comercial tradicionais?

¢ Reporta-se empirica a metodologia utilizada, ndo a nos restringir ao aspecto pragmatico do método, mas sim pela
sua contribui¢do a pesquisa por meio da analise e inferéncia sobre as experiéncias e praticas comerciais observadas
na presente tese, em especial sob o aspecto qualitativo destas e da possibilidade de subsungdo aos institutos
juridicos de Direito Comercial consolidados. Tal método, mais comum nas pesquisas académicas das areas de
ciéncias biologicas e exatas, tem sido largamente utilizado nas pesquisas de ciéncias sociais aplicadas e, como
mencionado por Lee Epstein e Gary King, em trabalho originalmente publicado pela The University of Chicago
Law Review, norteia a analise dos fatos do mundo com preponderancia da observagao e experiéncia: “Assim como
a pesquisa em ciéncias sociais e naturais comporta uma ampla ordem de problemas tedricos, metodologicos e
substanciais, o mesmo ocorre com os estudos produzido por juristas. Os periodicos juridicos estdo repletos de
artigos, que variam dos normativos aos descritivos, das andlises doutrindrias estritas as investigagoes estatisticas
com amostragem de grande tamanho (grande-n). Alguns estudos defendem uma reforma legal, outros pretendem
apenas ser agregados ao reservatorio da literatura juridica. Mesmo com toda essa variagdo de abordagens, com
toda essa diversidade de propasitos, efeitos e mesmo publico-alvo, muitos, se ndo a maioria, desses estudos
apresentam uma caracteristica comum: uma preocupagdo, mesmo que implicita, com empirismo — baseando
conclusoes em observagdo ou experimentagdo — e inferéncia— usando fatos conhecidos para aprender sobre fatos
que desconhecemos. Esta pode parecer uma afirmagdo intrigante, mesmo estranha, para os juristas. Nessa
comunidade, a palavra “empirico” passou a possuir um significado particularmente restrito — associado
puramente com “técnicas e andlises estatisticas” ou com dados quantitativos. Mas a pesquisa empirica, como
cientistas naturais e sociais reconhecem, é muito mais ampla do que essas associagoes sugerem. A palavra
“empirico” denota evidéncia sobre o mundo baseada em observagdo ou experiéncia. Essa evidéncia pode ser
numérica (quantitativa) ou ndo-numérica (qualitativa);, nenhuma é mais “empirica” que a outra. O que faz uma
pesquisa ser empirica é que seja baseada em observagdes do mundo — em outras palavras, dados, o que é apenas
um termo para designar fatos sobre o mundo. Esses fatos podem ser historicos ou contempordneos, ou baseados
em legislagdo ou jurisprudéncia, ou ser o resultado de entrevistas ou pesquisas, ou os resultados de pesquisas
auxiliares arquivisticas ou de coletas de dados primarios. Os dados podem ser precisos ou vagos, relativamente
certos ou muito incertos, diretamente observados ou conseguidos indiretamente; podem ser antropologicos,
interpretativos, sociologicos, economicos, juridicos, politicos, biologicos, fisicos ou naturais. Desde que os fatos
estejam de alguma maneira relacionados ao mundo, eles sdo dados, e, contanto que a pesquisa envolva dados que
sdo observados ou desejados, ela é empirica”. EPSTEIN, Lee; KING, Gary. Pesquisa empirica em direito: as
regras de inferéncia. Sao Paulo: Direito GV, 2013. p. 11/12.
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(i)  Atecnologia blockhain pode ser inserida no contexto de institutos de Direito
Comercial, como mercado de capitais e titulos de crédito, sem prejuizo de
suas caracteristicas essenciais? Caso positivo, quais aplicagcdes podem ser

identificadas ou potencialmente aplicaveis

Para atingir os objetivos almejados, a presente tese ¢ dividida em quatro capitulos,
sendo o primeiro dedicado a inter-relagdo do fendmeno dos criptoativos e os aspectos de
comportamento social que justificam seu surgimento, sustentagdo e alta popularidade entre os

agentes de mercado.

O segundo capitulo ¢ dedicado a metodologia de exploragdo sobre os aspectos e
caracteristicas técnicas acerca da blockchain e dos criptoativos, relevantes para a pesquisa, uma
vez que a abordagem pretendida exige, minimamente, a compreensdo das ferramentas e

aplicagdes tecnoldgicas que vém sendo inseridas no ambiente comercial.

No terceiro capitulo, buscar-se-4, utilizando-se da melhor compreensdo sobre os
criptoativos a ser desenvolvida no capitulo, um estudo comparativo destes com instrumentos
do Direito Comercial tradicionalmente ja conhecidos, a fim de verificar a
viabilidade/conveniéncia de sua insercdo em determinada tutela institucional cientifica ja

existente.

No quarto e derradeiro capitulo, serdo exploradas as possiveis utilizagdes da
blockchain em instrumentos derivados de institutos de Direito Comercial, ja em pratica ou
potenciais, em especial aqueles aos quais a circulagdo de créditos ou direitos lhes ¢

caracteristico.

Com tal divisdo légica da presente tese, pretende-se uma abordagem retdrica a
permitir o desenvolvimento por meio das seguintes grandes premissas sobre a andalise cientifica
da criagdo, estrutura e fun¢do das tecnologias e plataformas objeto desta pesquisa: (i) por qué;
(i1) como; e (ii1) para qué, identificadas nos subtitulos dos Capitulos como: Por que estas
tecnologias disruptivas vieram para ficar? Como ¢ possivel a tecnologia conferir o elemento
essencial da confianca? O que s3o e em que se aplicam os ativos virtuais e as redes
descentralizadas? Quais outros usos das tecnologias de registro descentralizado podem ser uteis

aos instrumentos circulatorios de Direito Comercial?
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Ao final, serdo apresentadas as possiveis conclusdes e proposicdes de respostas as
indaga¢oes formuladas, no intuito de contribuir com o avango das pesquisas do novissimo tema

ora enfrentado’.

7 Nota: Néo se ignorando os relevantes impactos das normas relativas a Lei Geral de Protegdo de Dados (Lei
13.709/2018), recentemente promulgada e em eminente inicio de vigéncia, aos diversos aspectos do tema objeto
da presente tese, ressalva-se nao estar em seu escopo a abordagem das extensas nuances das obrigacdes e regras
criadas pela nova legislacdo aos objetos do presente estudo, na medida em que se busca nesta pesquisa uma analise
conceitual, estrutural ¢ funcional dos tipos juridicos decorrentes das tecnologias indicadas, notadamente a
blockchain e os criptoativos nela suportados. Compreendendo ndo haver prejuizo ao processo metodologico e nos
objetivos ora delineados na tese, indica-se, desde ja, a necessidade de aprofundamento do estudo académico das
regras de conduta emanadas pelo sistema juridico especifico da protegdo de dados e sua inegavel influéncia na
administragdo das tecnologias e sistemas ora propostos, contudo, tal analise demanda uma perspectiva especifica
e estruturalmente propria, cujo escopo foge aos limites propostos na presente pesquisa sem que, a0 N0SSO sentir,
haja qualquer prejuizo ao seu desenvolvimento e conclusdes.
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CONCLUSOES

No Capitulo 1, buscou-se analisar, principalmente, todos os aspectos subjetivos que
influenciaram o surgimento e a consolidagdo das redes de registro descentralizadas, nas quais
se insere a blockchain, as compreendendo enquanto fendmeno sociologico de forma tao

relevante quanto suas atribuigdes tecnologicas.

Logrou-se interpretar, por meio de teorias sociologicas, em especial das concepgdes
utilizadas sobre intersubjetividade e pela teoria dos sistemas sociais de Luhmann, ser possivel
firmar uma analogia entre conceitos tedricos das sociedades e premissas fundamentais dos
sistemas de redes descentralizadas, baseado nas mecanicas de seu funcionamento e influéncia

de seus personagens.

No mesmo sentido, buscou-se determinar a inter-relagdo entre o interesse 16gico
intersubjetivo em um sistema mais eficiente e menos suscetivel a vicios decorrentes da
concentracdo de poderes politico e/ou econdmicos, com a identificagdo da confianga,
compreendida como elemento fundamental para legitimac¢do de qualquer instituto com efeitos

juridicos.

Ainda, para fins de manutencao da linha racional e da metodologia de pesquisa,
buscou-se sustentar enquanto teoria os sistemas sociais conforme definicao de Luhmann, com
a finalidade de contribuir com as concepgdes teoricas fundamentais possivelmente aplicaveis

as tecnologias de rede descentralizadas.

Em contribuicao ao desenvolvimento da linha 16gico-dedutiva mantida na pesquisa,
foram analisados dados estatisticos académicos em estudos sobre eficiéncia € economia, 0S
quais demonstraram que além das afericdes subjetivas no sentido de aceitagdo e viavel
legitimacdo das redes de registros descentralizados, como a blockchain, as experiéncias sobre
a viabilidade financeira de tais mecanica fundamental tém se mostrado realistica em curto e

médio prazo.

Dadas as evidentes limitagdes técnicas naturalmente esperadas do pesquisador de
ciéncias sociais sem formacdo prévia em linguagem de programacdo ou sistemas de
informacao, buscou-se no Capitulo 2 a compreensdo e analise sistematica de conceitos e

elementos essenciais dos suportes tecnoldgicos sob estudo.
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Foram analisados, portanto, os elementos necessarios para formagdo de uma
racionalidade estruturalmente juridica sobre os instrumentos financeiros e comerciais
abordados no decorrer da presente tese, sendo certo que, a despeito da impossibilidade de
esgotamento de toda a extensdo e complexidade tecnoldgica que os envolvem, uma minima e
criteriosa interpretacdo de sobre tais funcionalidades se mostrou tarefa indispensavel aos

objetivos da presente tese.

Conforme a analise proposta, foi possivel aferir pelo método exploratério utilizado
que as redes DLTs, ou blockchains, sejam elas abertas ou fechadas, sdo capazes de conferir
seguranga e confianca como plataforma de manutengdo de registros de operacdes em dois

aspectos:

(1) objetivo e tecnologico: na medida em que o sistema € capaz de manter registros
em alto grau de segurancga criptografica, além de sua pulverizagao de manutencdo em copias
idénticas de forma distribuida entre todos usuarios da rede, tornando virtualmente impossivel a

destrui¢cdo ou corrupc¢do dos dados; e

(i1) intersubjetivo: enquanto proposta a sua correlacdo estrutural a teoria dos
sistemas sociais de Luhmann, bem como os elementos subjetivos apontados no Capitulo 1, a
lhe conferir a forca atribuida as realidades imaginadas, ou seja, redes intangiveis de
comunicag¢do explicadas exclusivamente pelo fendmeno da confianga construida socialmente,

mas capazes de atribuir seguranca sobras as expectativas de sua infalibilidade.

No Capitulo 3, buscamos a efetiva andlise empirica sobre os criptoativos,
intrinsicamente relacionados a concepgdo, estrutura e finalidades das blockchains, sua
correlagdo com as teorias sobre a moeda ¢ aos titulos circulatérios do Direito Comercial, a fim

de conferir uma proposi¢ao teorica sobre tais ativos virtuais.

E sugerida uma tutela especifica aos criptoativos, pois a mera replicagdo das regras
sobre valores mobiliarios indica afastar o interesse nos ativos criados justamente em
consequéncia dos defeitos destes institutos. Conforme estruturacdo desenvolvida no capitulo,
buscou-se desenhar um posicionamento dos criptoativos inseridos na tutela do Direito
Comercial, em especial no conceito dos titulos circulatorios, depurando-se sua classificacao e

uma analise comparativa aos instrumentos comerciais tradicionais.
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Por fim, no derradeiro Capitulo 4, foram analisadas e propostas possiveis aplicacdes
da blockchain aos ambientes de circulagdo dos titulos tradicionais de direito comercial,
notadamente os valores mobilidrios e respectivo mercado de capitais, além dos titulos de crédito

desmaterializados.

Diante de tais apuragdes, podemos sugerir as seguintes respostas as perguntas
formuladas na introducdo da presente tese, utilizadas como linhas mestre do desenvolvimento
da pesquisa, a comegar pela primeira: (1) os criptoativos, como hoje conhecidos, estdo ou podem

ser inseridos no conceito e tratamento de institutos de Direito Comercial tradicionais?

Sobre tal pergunta, a pesquisa indica que os criptoativos devem ser divididos em 03
espécies: criptoativos de pagamento ou criptomoedas (Cryptocurrencies); criptoativos de

investimento (Security Token); e criptoativos de utilidades (Utility Tokens).

Sobre os criptoativos de utilidade, concluimos estarem, em principio, excluidos das
tutelas juridicas mais rigidas em termos de regulacdo e controle, por ndo caracterizarem

essencialmente uma representacao de valor financeiro.

Contudo, ha que se ter cuidado ao categorizar determinado criptoativos em tal
classificagdo, uma vez que o valor subjetivo agregado ao foken pode tornar o ativo

extremamente relevante sob a perspectiva do interesse dos adquirentes e sua circulagao.

Se sua fungao for tnica e exclusiva de acesso a ambientes eletronicos relativos ao
criptoativo a que o token se refere, eventuais foruns de deliberacdo em decisdes de programacao
sobre as plataformas DLTs que suportam os criptoativos etc., poder-se-a considera-lo

exclusivamente como Utility Token.

Porém, enquanto idealizado como um token de direito a aquisi¢do antecipada ou
com aplicacdo de desconto a um determinado produto ou servi¢o, ou mesmo possibilidade de
preferéncia na aquisi¢do de outros criptoativos, seu carater se assemelha a outros institutos,
como opgoes de compra, podendo determinar sua tutela regulamentar e juridica de forma mais
rigida, remetendo-os a depender da efetiva fungdo econdmica do ativo a tutela dos valores

mobiliarios.
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Quanto as criptomoedas, conforme os elementos apurados no item 3.3.1, nos
indicam haver a formacao de um valor de medida unitaria, suficiente nela mesma e que, apesar
de sofrer oscilagcdes de mercado de oferta e procura, a caracterizem como um ativo de valor
individualizado, permitindo concluir que sua natureza pode compreender dois institutos, a
depender da sua forma de utilizag@o: sua caracterizacdo como moeda paralela, instituto social
e juridico ja conhecido, se utilizado para pagamentos ou trocas; ou como commodities se

utilizado como reserva para mera expectativa de valorizagao.

Concluindo-se pelo valor juridico e financeiro do hoje inequivoco volume de
operagdes envolvendo as criptomoedas, e sendo os institutos dos instrumentos supra destacados
tutelados pelo Direito Economico e Financeiro, indica-se mais adequado o tratamento cientifico

mais especifico sobre tais ativos por esta drea do conhecimento.

No que se refere aos criptoativos de investimento, concluimos pela sua
diferenciag@o essencial das criptomoedas, uma vez que nestas ultimas ndo hé expectativa de
“rendimentos” ou “esforcos exclusivos do captador dos recursos ou de uma terceira pessoa”,
requisitos do inciso IX, do artigo 2°, da Lei 6.385/76 e do howey test, utilizados na presente tese

como critérios para verificacao de determinado ativo como valor mobiliario.

Assim, admitido o pressuposto subjetivo das fungdes econdmicas como
determinante para caracterizacdo de um instrumento como valor mobilidrio, temos que os
criptoativos de investimento (Security Tokens), segundo os termos propostos na presente tese,
conforme item 3.3.2, s3o contraprestagcdes a um investimento financeiro, com a finalidade de
proporcionar ao adquirente a possibilidade de participacdo dos riscos de lucro ou perdas
financeiras do emitente, ou seja, ha vinculagio direta com a expectativa de resultados ou riscos
da atividade do emitente, com adequacao perfeita ao teste indicado e aos termos do inciso IX,

do artigo 2°, da Lei 6.385/76

Assim, como se observa da caracteristica indicada, os criptoativos de investimento
se identificam como verdadeiros valores mobilidrios nos termos do inciso IX, do artigo 2°, da

Lei 6.385/76 e, por consequéncia, estariam sujeitos a fiscalizacdo e regulamentacao da CVM.

Nao ha, contudo, até o momento de conclusdao da presente tese, a0 menos no
territorio nacional, noticia de emissao de criptoativos de investimento (Security Tokens) dentro
do ambiente regulatorio da CVM, o qual ndo ainda ndo aprofundou a regulagio especifica de

tais tokens.
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De toda sorte, conforme noticias de instalacdo de recente ambiente regulatorio
experimental pela CVM (item 3.5.2), espera-se que tal iniciativa fomente a adesdo por parte
dos operadores, nacionais e estrangeiros, as novas ferramentas de captagao sobre investimento
popular para fins do desenvolvimento e financiamento do mercado de inovagdao, mediante a
autorizacdo do o6rgdo regulador e, por outro lado, sejam implementados procedimentos

regulatdrios mais dindmicos e adequados as caracteristicas fundamentais de tais ativos.

Ressalta-se que, admitidos criptoativos de investimento como valores mobiliarios,
como de fato sdo, pode-se sugerir, como consta do item 3.3.2, a seguinte classificacdo: (i)
proprios: sdo aqueles cujo token de participacdo ¢ concebido e administrado de forma
absolutamente virtual, suportados e circulados em plataformas de rede descentralizadas sendo
o ativo virtual finalizado e valorizado em si mesmo; (ii) improprios sdo fokens de participagao
virtuais, porém “espelhados” em valores mobilidrios tradicionais (debéntures, agdes etc), sendo
que apesar de serem criados, suportados e circulados em plataformas de rede descentralizadas,

o objeto de valor ¢ atrelado ao ativo real representado pelo ativo virtual.

Concluimos que, em relacdo aos improprios, sua sujeicao deve se dar as regras
tradicionais dos ativos aos quais espelham, porém, quanto aos proprios, se mostra relevante que
o agente regulador busque tutelas especificas e mais adequadas as suas caracteristicas

fundamentais, sob risco do esvaziamento da propria razao de sua causalidade existencial.

Ainda, conforme item 3.6.2, foi possivel distinguir essencialmente os criptoativos
dos titulos de crédito, uma vez que o fundamento de confianga dos destes ultimos esta na forca
atribuida ao titulo em si, a lhe permitir cumprir sua fun¢ao de documentagdo de uma expressao
de crédito passivel de facilitada e segura circulagdo. De outra banda, como foi possivel aferir
da andlise dos criptoativos, a confianca e a seguranca ndo estdo relacionadas ao documento,
neste caso necessariamente eletronico, mas sim no sistema descentralizado que os suporta e

lhes permite circular.

Esta diferenca nuclear ja nos permite distinguir os institutos, na medida em que sua
construcdo conceitual e estrutural parte de origens intersubjetivas diversas, ndo havendo que se

cogitar em aplicacdo das regras consolidadas sobre os titulos de crédito aos criptoativos.
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Também divergem em suas fungdes econdmicas, uma vez que os titulos de crédito
representam a documentacao de uma relagao de crédito e débito, a fim de fomentar a concessao
de crédito a prazo de forma a garantir sua satisfacdo no vencimento ou sua rapida e eficiente
execucdo forcada em caso de inadimplemento. E essencialmente um documento criado, a
despeito da evidente caracteristica de circulabilidade, com o objetivo de ser extinto e liquidado

em seu vencimento.

Contudo, aproveitando a referéncia de género mais ampla proposta por Paulo
Salvador Frontini (item 3.6.2), sugerimos inserir os criptoativos, em seu conceito, finalidade e

estrutura, ao género dos titulos circulatorios.

Sob tal otica, a qual inclinamos a concordar, estariam os criptoativos acrescidos ao
rol de espécies inseridos no género titulos circulatorios, sujeito-os ao seu arcabougo teorico
proprio e distinto, porém abarcado em referéncia de gé€nero maior e comum aos outros institutos
de comerciais como os titulos de crédito e valores mobilidrios, inclusive a justificar claramente

sua tutela pela area do conhecimento do Direito Comercial.

Assim, concluimos ndo estarem os criptoativos de qualquer espécie abarcados pelo
conceito, estrutura ou fungdes dos titulos de crédito, posicionando-os de forma equidistante

entre estes e aqueles dentro do género dos titulos circulatdrios.

Em continuidade, concluimos o quanto segue sobre a segunda pergunta formulada
em nossa introdugdo: (ii) a tecnologia blockhain pode ser inserida no contexto de institutos de
Direito Comercial, como mercado de capitais e titulos de crédito, sem prejuizo de suas
caracteristicas essenciais? Caso positivo, quais aplicagdes podem ser identificadas ou

potencialmente aplicaveis.

A resposta, conforme indicado no Capitulo 4, se mostra absolutamente positiva. No
que se refere ao mercado de capitais, como pode-se apurar, as tecnologias de suportes de
registro descentralizadas, com alto grau de confiabilidade de seguranga e receptividade de
automacdo sdo ferramentas uteis e fundamentais para a evolucdo e manutencdo da
competitividade do sistema tradicional em face dos novos produtos financeiros desenvolvidos

hodiernamente.
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Foi possivel apontar, conforme item 4.2, as potenciais vantagens da utilizagdo da
plataformas blockchain na administracdo de registro e circulacdo de valores mobiliarios: (i)
redugdo nos custos de gerenciamento e reconciliacdo dos dados das operacdes, em fungao da
simplificacdo e automacao dos processos; (ii) flexibilidade no tempo de compensagao; (iii)
reducdo ou eliminagdo dos riscos de erros de compensacao; (iv) liquidacdo automatizada; (v)
titularidade direta dos ativos pelo investidor, ao invés de direitos em relagdo a um intermediario;

(vi) transparéncia e traceabilidade; e (vii) ampliagao da seguranca das informagdes.

Apesar de tais aplicacdes encontrarem-se no campo hipotético, a capacidade de
legitima¢do da confianga no sistema descentralizado indicada no Capitulo 1, aliado as
possibilidades técnicas descritas no Capitulo 2, em especial a amplitude do desenvolvimento
dos contratos autoexecutaveis (Smart Contracts, item 2.4), permite vislumbrar a criagao de um
ecossistema confidvel e autossuficiente a proporcionar uma infraestrutura mais avangada em

termos de eficiéncia e seguranca.

Em especial, como indicado no item 4.2.1, a maior deficiéncia apurada no mercado
de capitais ¢ a histérica dificuldade de integracao no ambiente internacional, impregnado com
a burocracia de sistemas locais soberanos e individualizados que impedem uma livre

confluéncia de investimentos de forma segura e dindmica.

Como proposto na presente tese em seu item 4.2.2, tem-se na utilizag¢do de registros
descentralizados uma possibilidade nunca antes experimentada no que se refere ao mercado de
capitais: uma infraestrutura que nasce e¢ ¢ desenvolvida em ambiente internacionalizado,
desprendido de fronteiras territoriais e estatais (partindo da cooperagdo geral para as estruturas
internas), em movimento contrario ao qual foi desenvolvida a relagdo tradicional (partindo das

estruturas internas para uma relagao global).

Este movimento inverso (do global ao interno) torna possivel um desenvolvimento
de um ambiente regulatorio e de fiscalizagdo inico e autdbnomo, capaz de facilitar a absor¢ao
pelos ambientes internos de forma muito mais assimilavel do que se tem observado nos
mecanismos tradicionais de cooperagdo (tratamento nacional, o reconhecimento e o
passaporte), sendo que as maiores dificuldades nestes Ultimos modelos sdo justamente as
peculiaridades internas de cada pais sob as quais seus sistemas de mercado de capitais foram
desenvolvidos (cultura, costumes, politicas, religido etc), as quais ficam em muito superadas

num sistema que detém em sua esséncia uma interoperagdo independente de soberanias.
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Nao obstante, foi possivel indicar que o sistema de registro descentralizado por
meio da blockchain se mostra absolutamente receptivo ao processo de criagdo, circulagao e
cobranca dos titulos de crédito, aqui invariavelmente tratadas as modalidades

desmaterializadas.

Para tanto, sugeriu-se um modelo proposto, utilizando-se da duplicata virtual como
material de ensaio, no qual demonstrou-se viavel a sistematiza¢ao de forma quase integralmente
automatizada, com minima interven¢do humana, de toda a cadeia existencial (criagdo,
circulacdo e cobranca) da duplicata mercantil, sendo certo que a formatacao exemplificada
(item 4.3.1) pode ser aplicada ou adaptada a toda e qualquer espécie de titulo de crédito (Notas
Promissorias; Cédulas de Crédito Bancarios; Titulos do Agronegocio etc), uma vez que
preservados todos os elementos juridicos indispensaveis a sua validade e sua sujei¢ao a teoria

geral consolidada sobre o instituto.

Com tais conclusdes, apesar do insofismavel potencial de novas aplicagdes das
tecnologias abordadas, tanto estruturais quanto conceituais, as quais surgem quase diariamente
transformando e desafiando as relagdes sociais e juridicas, esperamos ter no desenvolvimento
da presente tese, se ndo esgotado ao menos as questdes ora propostas, ter conferido uma
legitima contribuicdo original ao tema em questdo, o qual persiste em plena ebuli¢do,
certamente a fomentar novas e inimeras discussdes, ndo s6 no campo juridico, mas sim em

todas as areas do conhecimento.
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