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L. INTRODUCAO

A Internet remodelou a sociedade e turbinou o crescimento econdmico mundial nos ultimos
anos, o que foi possivel gragas a capacidade dessa tecnologia de gerar valor e conectar pessoas,
criando oportunidades de negdcios em escala global e instantanea, algo inimaginavel até do seu
surgimento. Companhias como Apple, Amazon, Google, Microsoft e Facebook ajudaram a mudar
a forma como vivemos, interagimos socialmente e, especialmente, conduzimos nossos negocios.
Nao por a acaso essas empresas sdo hoje globalmente as cinco maiores empresas em termos de
valuation?.

A tecnologia Blockchain (também conhecida como pela sigla em inglés Distributed Ledger
Technology - DLT) vem sendo descrita como a internet do valor, em contraste com a internet da
informagdo que ja temos incorporada as nossas vidas®. Para os entusiastas da tecnologia
Blockchain seu potencial disruptivo ¢ similar ou até superior ao da internet, principalmente pelo
fato de ter sido concebida para servir primordialmente como um canal para troca de valor,
diferentemente da internet, criada inicialmente para ser um veiculo de troca de informacgdo. Por
ora ¢ dificil prever até onde o Blockchain podera nos levar e qudo profundamente transformard a
economia e¢ a forma de fazer negodcios de maneira geral. De todo modo, ja& existem muitas

iniciativas em curso e diversas outras em desenvolvimento nessa area. Governos®*, Setor Financeiro

2 Ver, Fortune: Here are the Fortune 500’s 10 most valuable companies, available at:
http://fortune.com/2018/05/21/fortune-500-most-valuable-companies-2018/

3 Don Tapscott and Alex Tapscott. Blockchain Revolution: How the Technology Behind Bitcoin and Cryptocurrencies
is changing the World. New York: Portfolio, 2018, p. 3.

4 No setor publico, de acordo com um estudo da OCDE sobre Governanca Publica, os governos estdo
envolvidos em pelo menos 200 iniciativas de aplicacdo de Blockchain espalhadas por 46 paises diferentes.
Por exemplo, a Autoridade de Registro de Terras da Suécia estd implementando um sistema Blockchain
para ajudar a gerenciar a propriedade da terra e transacdes imobilidrias, incluindo compra e venda,
financiamento e hipoteca. Para resolver um problema semelhante, a Administragdo Tributaria Dinamarquesa
esta desenvolvendo um sistema baseado na tecnologia Blockchain para registrar e controlar todo o ciclo de
vida dos veiculos, rastreando as mudangas de propriedade de uma pessoa para outra. Veja-se: Berryhill, J., T.
Bourgery and A. Hanson (2018), “Blockchains Unchained: Blockchain Technology and its Use in the Public Sector”,
OECD Working Papers on Public Governance, No. 28, OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/3¢32c429-
en. Ha riscos e possiveis trade-offs que ndo podem ser negligenciados pelos governos a luz do que esta em
jogo. No entanto, ha também a sensacdo de que o uso do Blockchain tem o potencial de reduzir o problema
cronico de ineficiéncia decorrentes de sistemas burocraticos existentes, agilizando o acesso a informagao
publica, aumentando a participacdo do cidaddo e elevando o nivel de seguranga nos registros publicos. Sobre
o tema, vide Primavera De Filippi and Aaron Wright, Blockchain and Law: the Rule of the Code, Cambridge,
Massachusetts: Harvard University Press, 2018, p. 38.
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> ¢ companhias® estdo investimento muito dinheiro e esfor¢os em suas areas de Pesquisa e

Desenvolvimento (R&D) para entender e se aproveitar desse potencial que a tecnologia

Blockchain tem para produzir novas e diferentes formas criar e transferir valor’.

a. Blockchain e o Mercado Financeiro e de Capitais

Atualmente, Bitcoin e Ethereum juntos representam um mercado de quase US $ 86 bilhdes
de dolares.® Em 6 de janeiro de 2018, a capitaliza¢do de mercado total de cryptomoedas, incluindo
Bitcoin, atingiu a marca de 140 bilhdes de ddlares’. No entanto, ha muitas outras maneiras pelas
quais a tecnologia Blockchain pode revolucionar o setor financeiro: derivativos de criptomoedas,

Initial Coin Offers - ICO, sistemas de pagamento, empréstimos peer-to-peer, crowdfunding, smart

5 Don Tapscott and Alex Tapscott. How blockchain is changing finance. Harvard Business Review. Boston: March
2017 Accessed on: https://hbr.org/2017/03/how-blockchain-is-changing-finance

¢ Os exemplos sdo variados, a Nestlé esta testando um Sistema de blockchain para acompanhar um dos produtos da
sua linha de alimentos para bebés, medindo se a nova tecnologia ¢ capaz de rastrear frutas e vegetais que compdem o
produto oferecido ao publico. Veja em : https://blogs.wsj.com/cio/2018/08/01/farm-to-cradle-nestle-experiments-
with-tracking-gerber-baby-food-on-the-blockchain/. A IBM est4 oferecendo em seu site uma plataforma baseada em
tecnologia blockchain que promete reunir os diferentes players da industrias em todo o mundo, eliminando
intermediarios e permitindo que eles gerenciem seus negocios de maneira mais simples, eficiente e interconectada.
Veja em: https://www.ibm.com/blockchain/platform. A Ernest Young langou um sistema blockchain chamado EY
Ops Chain, que ajuda diferentes setores a rastrear seus produtos ao longo da cadeia de suprimentos e canais de
distribui¢do. Na industria do vinho, esse sistema da Ernest Young ja esta sendo implantado por alguns vinicultores
para rastrear seus produtos e certificar a proveniéncia das garrafas de vinho, ajudando a combater a fraude no setor.
Veja em: https://www.ey.com/en_gl/global-review/2018/restoring-trust-in-the-wine-industry.

7 Durante o Férum Econdmico Mundial de Davos, em 2017, Organizagdes ligadas a inovagdo e os principais
desenvolvedores do setor langaram a “the Global Blockchain Business Council — GBBC”. Diferentes iniciativas
espalhadas pelo Globo buscam entender, explorar e aplicar essa tecnologia. Durante o Forum Economico Mundial de
Davos, em 2017, Organizagoes ligadas a inovagao e os principais desenvolvedores do setor langaram a “the Global
Blockchain Business Council - GBBC”. Essa nova organizacao se dedica a dar apoio as empresas dos diversos setores
nas discussdes com o Poder Publico em nos diversos paises, na tentativa de proteger novas iniciativas de medidas
regulatdrias que possam limitar ou aniquilar ideias inovadoras ligadas ao uso da tecnologoia blockchain. Isso em um
momento em que o uso de tal tecnologia esta se multiplicando nos diversos setores e por diversos paises. De acordo
com as informagdes constantes do seu website, 0 GBBC pode ser descrito da seguinte forma: “The Global Blockchain
Business Council (GBBC) is the leading trade association for the blockchain technology ecosystem, which brings
together innovative organizations and founding thought-leaders from over 40 countries to advance understanding of
blockchain technology amongst global regulators and business leaders. Conceived on Sir Richard Branson's Necker
Island, the GBBC is a Swiss-based non-profit, which launched formally during the 2017 Annual World Economic
Forum in Davos, Switzerland. The organization is dedicated to furthering adoption of blockchain technology through
engaging regulators, business leaders, and global changemakers on how to harness this groundbreaking tool to create
more secure, equitable, and functional societies.” Informagdo acessado: https://gbbcouncil.org/about-us Global
Challenges | Blockchain Solutions: The GBBC 2018 Annual Report | gbbcouncil.org. Accessed on: VIVALDI
Imported Parmesan Reggiano D.O.P., 7 0z: Amazon.com

8 Os nameros correspondem ao montante total das duas criptomoedas mais importantes (Ethereum, 14,7 bilhdes e
Bitcoin, 71 bilhdes) disponiveis no mercado multiplicado pela taxa de cambio em 12/05/2018. Dados obtidos no site:
www.coinmarketcap.com.

? https://coinmarketcap.com/charts/




contracts para troca de ativos, etc. Variando da utilizagdo do Blockchain como infra-estrutura para
reduzir os custos operacionais no setor financeiro aos criptoativos, as potencialidades do
Blockchain para o setor financeiro sdo quase infinitas. Esse enorme potencial tornam reais as
chances de o mercado financeiro e de capitais fazer um caminho sem voltas rumo a esse novo
mundo. Assim, preocupagdes sobre a melhor estratégia regulatoria para enfrentar a nova realidade
mercadoldgica surgem naturalmente. Por exemplo, ¢ melhor incorporar o atual modelo regulatorio
a esse novo contexto ou, por outro lado, arquitetar uma nova abordagem regulatoria especialmente
pensada para essa nova tecnologia e as suas caracteristicas? Nao regular ¢ uma possibilidade?
Responder as questdes acima ndo € simples, especialmente porque a velocidade com que
essa tecnologia vem se desenvolvendo impede o tempo ideal de maturacdo de qualquer medida.
Por outro lado, ha riscos caso os Governos ndo tomem medidas regulatérias concretas. O rapido
crescimento, a volatilidade hiperbdlica das criptomoedas e o fato de ser uma troca de valor ocorrido
quase nas sombras trazem ameagas de seu uso para financiar o terrorismo, assassinatos, trafico de
drogas, lavagem de dinheiro e outras atividades criminosas. Os riscos da implantacdo de
Blockchain no setor financeiro, especialmente quando se trata de criptomoedas, foram abordados
por diferentes analistas, académicos e reguladores'®. Recentemente, o Prémio Nobel Joseph
Stiglitz alertou para o risco de o “anonimato do Bitcoin” acabar abrindo portas para as empresas
criminosas!!. Stiglitz concluiu clamando por uma regulamentagdo dos Governos e observando que
"vocé ndo pode ter um meio de pagamento baseado em segredo quando esta tentando criar um
sistema bancario transparente"'?. Além dos riscos de ser usado para transferir valor para apoiar e
ocultar atividades criminosas no mundo real, existe a possibilidade de criminalidade virtual
também. O roubo de 50 milhdes de dodlares resultando do hackeamento da Decentralized

Autonomus Organization - DAO!? expds esse risco a investidores de maneira clara'?.

19 For this, see: https://www.theguardian.com/business/2018/mar/02/bitcoin-faces-regulatory-crackdown-bank-
england-warns. Além disso, perguntado sobre a natureza do Bitcoin como um investimento, Warren Buffet disse que
“se vocé comprar algo como bitcoin ou alguma criptomoeda, vocé ndo tem nada e ndo estd produzindo nada”, e
terminou dizendo que Bitcoin ndo ¢ um investimento real, mas pura especulacdo porque s6 faz sentido se vocé
encontrar alguém que vai pagar mais por ele. Veja: https://finance.yahoo.com/news/warren-buffett-buying-bitcoin-
not-investing-110702015.html

1 https://www.cnbe.com/2018/07/09/nobel-prize-winning-economist-joseph-stiglitz-criticizes-bitcoin.html

12 https://www.cnbe.com/2018/07/09/nobel-prize-winning-economist-joseph-stiglitz-criticizes-bitcoin.html

13 DAO ¢ misto de plataforma descentralizada de organizagdo de novos negdcios, € também projetos sem fins
lucrativos, mas também uma forma de venture capital fund, capitalizado por investidores via a emissao de criptomoeda
14 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, p. 141. To have access to more details about this case, please see
https://www.wired.com/2016/06/50-million-hack-just-showed-dao-human/
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Apesar de todos os riscos inerentes a utilizacdo desta nova tecnologia, o potencial
disruptivo do Blockchain e, portanto, também sua capacidade de gerar riqueza, parecem de fato
enormes. Portanto, ¢ muito provavel que o setor financeiro acelere ainda mais o passo em dire¢ao
ao uso dessa tecnologia com o objetivo de aumentar a eficiéncia, reduzir custos e criar novas
oportunidades de negocios. Nesse contexto, pensar em respostas regulatorias ¢ urgente. Em
especial, considerando o que estd em jogo na perspectiva dos reguladores: protecdo dos
consumidores e investidores, estabilidade dos mercados, sistema de crédito, eficiéncia do mercado

de capitais, concorréncia, entre outras questdes importantes.

b. Delimitando a discussao

Dito isto, o principal argumento deste artigo ¢ que, independentemente da complexidade e
dos riscos envolvidos na tentativa de regular o blockchain, o dano potencial de ndo tomar qualquer
acdo ¢ maior e insuportdvel. Embora a regulamentacdo do Blockchain também possa trazer
problemas, como o risco de desestimular a inovacdo, a desregulamentagdo desse espago e a
auséncia total de supervisdo governamental também podem ter um impacto extremamente
negativo na inova¢ao, entre outros problemas. A incerteza juridica sobre o marco regulatorio
costuma ser citada por investidores como uma barreira para ampliagdo sua participacdo no
mercado!>. O desafio para o marco regulatorio é enorme, especialmente porque tanto o risco da
a¢do quanto da inagdo sdo altos'®. Como conseqiiéncia, este artigo ndo tem a pretensdo de construir
uma proposta de estrutura ideal para a regulamentagdo de blockchain no setor financeiro e de
Mercado de capitais. O objetivo ¢ muito mais modesto e restrito. Pretende-se aqui enumerar
algumas iniciativas do uso do blockchain no setor financeiro, descrever e discutir algumas
abordagens regulatorias possiveis. No final, o objetivo ¢ definir algumas idéias sobre qual deve ser
o foco para se construir um esquema regulatorio viavel e eficaz para regular a utilizagdo de

Blockchain de modo a impulsionar a inovagao no setor financeiro.

15 https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/financial-services/us-fsi-2018-global-blockchain-
survey-report.pdf.

16 Em matéria de regulamentagdo, a omissdo na regulamentagdo de um novo campo ou nio atualizagdo substancial de
um marco regulatorio para adequar-se a um novo contexto tem o mesmo efeito de desregulamentagdo que o campo.
Veja: Judge, Kathryn, Regulation and Deregulation: The Baseline Challenge (June 1, 2018). Virginia Law Review,
Vol. 104, 2018; Columbia Law and Economics Working Paper No. 590. Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3248524 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3248524
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II. COMO A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN FUNCIONA

A tecnologia Blockchain foi lancada de forma quase fortuita pela criacdo do Bitcoin, em
2009. Satoshi Nakamoto teve como objetivo dar uma resposta a crise financeira de 2008 e criar
um sistema diferente, uma moeda digital'”. Para explicar a invengdo, Nakamoto descreveu as
caracteristicas do novo sistema em um documento de nove paginas chamado “Bitcoin: A Peer-to-

”18 Como sabemos atualmente, o crescimento do Bitcoin tem sido

Peer Electronic Cash System
exponencial nos ultimos anos e abriu o caminho para uma enxurrada de novas criptomoedas.

No entanto, os novos desenvolvimentos dos sistemas baseados em Blockchain, a tecnologia
subjacente por tras daquelas criptomoedas, parecem ser ainda mais relevantes do que o proprio
Bitcoin'®. Um blockchain é uma forma sofisticada de Distributed Ledger Technology (DLT) que
pode manter uma copia atualizada de toda a cadeia de transagdes registradas em um sistema
Blockchain®’. O Blockchain tem como caracteristica ser uma rede peer-to-peer, de modo que
nenhum administrador central mantém uma cdpia mestre do sistema. Como resultado, todos os
ledgers que participam do sistema tém uma copia atualizada e confiavel de todo o Blockchain 2!,
Além disso, o Blockchain usa a bem conhecida tecnologia de criptografia digital e alguns recursos

da teoria dos jogos para garantir um sistema praticamente livre do risco de ser hackeado ou

danificado (temper-resist system)??. Essa (ltima caracteristica mencionada decorre do fato de

17 https://hbr.org/2017/03/the-blockchain-will-do-to-banks-and-law-firms-what-the-internet-did-to-media

8 O manifesto Blockchain afirma que:“Propusemos um sistema para transagdes eletronicas sem depender da
confianga. Comegamos com a estrutura usual de moedas feitas a partir de assinaturas digitais, que fornece um forte
controle de propriedade, mas ¢ incompleta sem uma maneira de evitar gastos duplicados. Para resolver isso,
propusemos uma rede peer-to-peer usando prova de trabalho para registrar um histérico publico de transagdes que
rapidamente se torna impraticavel para um invasor mudar se os nos honestos controlarem a maior parte da energia da
CPU. A rede ¢ robusta em sua simplicidade ndo estruturada. Os nds funcionam todos de uma vez com pouca
coordenagdo. Eles ndo precisam ser identificados, pois as mensagens nao sdo roteadas para nenhum lugar especifico
e precisam ser entregues apenas com base no melhor esfor¢o. Os n6s podem sair e se juntar a rede a vontade, aceitando
a cadeia de prova de trabalho como prova do que aconteceu enquanto estavam fora. Eles votam com seu poder de
CPU, expressando sua aceitacdo de blocos validos trabalhando em estendé-los e rejeitando blocos invalidos,
recusando-se a trabalhar neles. Quaisquer regras ¢ incentivos necessarios podem ser aplicados com este mecanismo
de consenso.” Veja: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

19 Kevin Werbach. The Blockchain and the New Architecture of Trust. Cambridge, MA: MIT Press, 2018, p. 03.

20 Werbach, Kevin, Trust, But Verify: Why the Blockchain Needs the Law (August 1, 2017). 33 Berkeley Tech. L.J.
489 (2018). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2844409 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2844409

2 Werbach, Kevin, Trust, But Verify: Why the Blockchain Needs the Law (August 1, 2017). 33 Berkeley Tech. L.J.
489 (2018). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2844409 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2844409

22 Werbach, Kevin, Trust, But Verify: Why the Blockchain Needs the Law (August 1, 2017). 33 Berkeley Tech. L.J.
489 (2018). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2844409 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2844409
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todos os sistemas de Blockchain “incorporam um mecanismo de consenso - um conjunto de regras
estritas com incentivos e estruturas de custos predefinidos - o que torna dificil e dispendioso para
qualquer parte remover unilateralmente ou modificar dados armazenados no blockchain 3.
Além disso, a tecnologia peer-to-peer por tras do Blockchain, juntamente com criptografia
de chave publica-privada e assinaturas digitais, permite que a rede armazene dados de maneira
confidvel, transparente e indelével. Todas as informag¢des em um Blockchain sdo autenticadas e
armazenadas em tantas cOpias quanto seja o nimero de participantes que componham a rede. As
partes podem baixar, verificar seus registros e ter acesso a toda a cadeia de transagdes. O sistema
de assinatura digital cria uma presuncdo extra de que o proprietario dessa assinatura era a pessoa
que se envolveu em uma transagdo especifica, algo que Primavera De Filippi e Aaron Wright
chamam de ndo-repudio (nonrepudiability)**. Além disso, o pseudonimo ¢é outra grande marca
registrada do Blockchain, porque permite que pessoas absolutamente desconhecidas celebrem
negocios umas com as outras, obviamente, ndo porque confiam umas nas outras, mas porque usam
o protocolo Blockchain impulsionado pela criptografia de chave publica-privada. Aqui, a
confianga ¢ construida no sistema Blockchain, ndo necessariamente na parte com a qual vocé esta
interagindo e pode nem mesmo saber quem, principalmente por se tartar de alguém qualquer outro
ponto do Globo?. Além disso, todos os dados registrados no Blockchain sdo indeléveis, o que
significa que todas as transagdes e as informacgdes relacionadas a essas transagdes nao podem ser
apagadas posteriormente para fins esptrios?®. Ha claramente vantagens econdmicas € sociais na
implantacdo de um sistema como esse, que fortalece a transparéncia, confiabilidade, confianca e

seguranca.

III. BLOCKCHAIN E O MERCADO FINANCEIRO

23 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, p. 2.

24 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, p. 37: “A assinatura digital serve como evidéncia de que uma conta iniciou uma
transagdo, restringindo a capacidade dos detentores de uma conta baseada em blockchain de refutar a ocorréncia de
uma transagdo, a menos que uma parte possa provar que a chave privada associada a conta estava de alguma forma
comprometido”.

25 Werbach, Kevin, Trust, But Verify: Why the Blockchain Needs the Law (August 1, 2017). 33 Berkeley Tech. L.J.

489 (2018). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2844409 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2844409

26 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, pp. 37-38.
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a. Visdo Geral da utilizacao do blockchain no Mercado Financeiro e de Capitais

Em maio de 2018, o New York Times noticiou que a Goldman Sachs tinha planos de ser o
primeiro banco de Wall Street a ter uma mesa operagdo para negociagdo de Bitcoin?’. Em setembro
de 2018, o CFO da Goldman Sachs garantiu que o Goldman estava trabalhando em um tipo de
derivativo de Bitcoin para atender a demanda de seus clientes®®. Recentemente, a maior institui¢do
financeira de Wall Street, a JP Morgan, criou a posi¢do de Head of Crypto-Assets Strategy?® em
mais um esforg¢o que se somou ao J.P. Morgan Blockchain Initiative’® mostrando o compromisso
do maior player do mercado com o universo das criptomoedas.

Apesar de ser verdade que o crescimento do Blockchain tem sido fomentado pelo
boom das criptomoedas, também ¢ preciso dizer que existem varias outras possiveis
aplicagcdes do Blockchain com potencial para revolucionar o setor financeiro e que estdo
fora do espectro dos criptoativos. Em verdade, os movimentos recentes da industria
tradicional no mundo Blockchain estdo sendo feitos exatamente através dessas diferentes
aplicagdes, como o sistema global de pagamento da IBM?' e o exemplo da JPM Coin,
explicado abaixo. Atualmente, o leque de aplicacdes do Blockchain no setor financeiro ¢
muito mais amplo do que era no inicio em 2009. Nos proximos topicos, serdo brevemente
descritos os trés mais importantes: criptomoedas, contratos inteligentes e blockchain como

uma infra-estrutura para o setor financeiro.
b. Criptomoedas e criptoativos
Bitcoin ainda ¢ a criptomoeda mais popular do mundo, o que é bem representado

por seu valor e capitalizacdo de mercado. Mas ndo ¢ o Gnico, existem outras criptomoedas

como Ethereum??, XRP33, Bitcoin Cash?*, Litecoin®, entre outros. Elas variam de acordo com

27 https://www.nytimes.com/2018/05/02/technology/bitcoin-goldman-sachs.html

28 https://www.cnbc.com/2018/09/06/goldman-sachs-cfo-calls-reports-of-shutting-down-crypto-desk-fake-news.html
2 http:/fortune.com/2018/05/17/jpmorgan-bitcoin-cryptocurrency/

30 https://www.jpmorgan.com/global/blockchain

31 https://www.ibm.com/blockchain/solutions/world-wire

32 https://support.mycrypto.com/how-to/getting-started/how-to-buy-ether-with-usd

33 https://ripple.com/xrp/buy-xrp/

3% https://www.bitcoincash.org

35 https:/litecoin.org



a maneira como foram concebidas e o que € necessario para obté-las em primeiro lugar. No
entanto, seguem basicamente a mesma logica imaginada por Satoshi Nakamoto para o
Bitcoin: ser um ativo digital, uma moeda que pode ser trocada por bens e servigos no mundo
real ou digital, independentemente da supervisdo de qualquer autoridade central ou
governamental?®,

Mais recentemente, o JPMorgan Chase langou o JPM Coin. De acordo com o site do
JPMorgan Chase, o JPM Coin ¢ um protdtipo de criptomoeda que ja esta sendo usado em
transferéncias entre alguns investidores institucionais®’. O JPMorgan diz que “o JPM Coin é uma
moeda digital projetada para efetuar pagamentos instantdneos usando a tecnologia
Blockchain . O apetite da maior instituicdo financeira do mundo da uma ideia de quao importante
¢ a blockchain para o setor financeiro. Este movimento objetiva dar um vantagem ao JPMorgan
na corrida pela lideranga do novo sistema global de pagamentos. A tecnologia Blockchain tem um
potencial incrivel para reformular o setor de pagamentos, especialmente em transagdes
internacionais, permitindo a liquidag@o quase imediata entre as partes. Além disso, de acordo com
a CNBC, o JP Morgan j4 testou uma emissao de divida via Blockchain, criando uma simulacao
virtual de um certificado de depdsito de US $ 150 milhdes para um banco canadense, avangando
no uso de Blockchain no mercado de titulos*. Mais do que criar um tipo de criptoativo, a meta do
JPMorgan com a JPM Coin ¢ fornecer o mesmo tipo de servigos que o JPMorgan fornece ha muito
tempo, mas usando a tecnologia blockchain para reduzir o custo e o tempo, aumentando a
confiabilidade e o alcance dessas transacdes. Talvez expandindo seus negdcios e assumindo o
papel de alguns intermediarios. Isso fica claro pelas caracteristicas da JPM Coin, uma criptomoeda
ndo negociavel fora da rede bancaria e garantida pelo lastro em doélares americanos em poder do
banco. Assim, 1 (um) JPM ¢ resgatavel por 1 (um) délar americano e nao oscila em valor, como a
moeda. Essas caracteristicas do JPM Coin parecem mostrar que a questdo ¢ menos sobre a
criptomoeda em si, e muito mais sobre a tecnologia e a qualidade dos servigos que esse novo tipo

de infraestrutura permite que sejam fornecidos pelo banco.

36 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

37 https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments

38 https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments

39 See, CNBC: JP Morgan is Rolling Out The First US Bank Backed Cryptocurrency to Transform Payments, available
at: https://www.cnbc.com/2019/02/13/jp-morgan-is-rolling-out-the-first-us-bank-backed-cryptocurrency-to-
transform-payments--.html
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Além do caso da moeda JPM, outra tendéncia importante no mercado financeiro sio as
ofertas iniciais de moeda da ICO’s. ICO ¢ uma estratégia usada pelas start-ups para se capitalizar
sem precisar recorrer a um venture capitalist ou um banco. O capital recebido ¢ trocado por
“tokens” ou “moedas” que conferem certos direitos aos investidores**. Mesmo sendo dificil
encontrar informagdes confidveis sobre a quantidade de dinheiro arrecadado nessas operacdes,
diferentes fontes concordam que a arrecadagdo com ICO’s provavelmente ultrapassou US$ 5
bilhoes em 2018%. Esse quadro traz preocupagdes quanto a protecao dos investidores, chamando
a atencao dos reguladores, especialmente da SEC americana, que podem agir se a criptomoeda for
caracterizada como um valor mobilidrio (security).

Finalmente, ainda no campo das criptomoedas, est4 se tornando cada vez mais comum as
noticias sobre a emissao de derivativos de criptomoeda. Por exemplo, a Kraken, uma corretora de
criptomoedas baseada nos Estados Unidos, informou que pagou aproximadamente US$ 100
milhdes para adquirir uma trading britdnica chamada Crypto Facilities, especializada em
derivativos*?. O que significa que eles comegariam a operar tanto no mercado a vista quanto no

mercado futuro em moedas como Bitcoin, Ethereum e XRP*.

c. Smart Contracts e o Mercado Financeiro e de Capitais

Outra aplicacdo do blockchain sd3o os chamados Smart Contracts. O conceito ¢
semelhante ao significado de um contrato, como entendido no Direito Civil, mas ha pelo
menos duas diferengas cruciais. A primeira ¢ que as clausulas dos contratos inteligentes
sdo traduzidas em um cddigo no sistema Blockchain, o que o torna auto-aplicavel em
termos de transferéncias financeiras, por exemplo. Como conseqiiéncia, quase tudo pode
ser negociado por esse tipo de contrato, até mesmo algo ilegal ou contrario a lei. Em geral,

isso € possivel porque nenhuma das partes precisard recorrer aos tribunais para forgar o

40 Veja, Investor Bulletin: Initial Coin Offerings (July 25, 2017), Security and Exchange Commission, available at:
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib coinofferings

41 Apresentando resultados semelhantes, veja coindesk: https://www.coindesk.com/6-3-billion-2018-ico-funding-
already-outpaced-2017 and Cointelegraph:  https://cointelegraph.com/news/ico-market-2018-vs-2017-trends-
capitalization-localization-industries-success-rate

42 Veja, News: Crypto Exchange Kraken Raises $100 Million, Acquires London Futures Firm (February 4, 2019),
Fortune, available at: http://fortune.com/2019/02/04/kraken-crypto-facilities-jesse-powell/

43 Veja, News: Crypto Exchange Kraken Raises $100 Million, Acquires London Futures Firm (February 4, 2019),
Fortune, available at: http://fortune.com/2019/02/04/kraken-crypto-facilities-jesse-powell/
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cumprimento do acordo*. Aqui, a confianga muda da outra parte com quem alguém se esta
negociando para o sistema de blockchain em si, que criptografa o codigo que garantira o
cumprimento do que foi negociado*®. Voltando-se para o dominio das transagdes
financeiras legais, o uso de contratos inteligentes estd sendo implantado para criar sistemas
para o intercAmbio de ativos tradicionais**. Da mesma forma, a tecnologia baseada em
Blockchain tem sido usada como ferramenta para impulsionar o empréstimo peer-to-peer
através da tecnologia Blockchain, especialmente na China*’. E importante notar que,
recentemente, a China enfrentou um colapso em seu mercado de empréstimos peer-to-peer,
mostrando os riscos de um mercado que cresceu muito rapidamente e a sombra da
supervisdo regulatoria*®. Mas, provavelmente, o que ocorreu na China nio impedird que
esse tipo de negocio flores¢a em outras partes do mundo. Ha outros projetos em andamento
nessa area, particularmente para o mercado de microcrédito que tem um enorme potencial

de crescimento na Africa, promovendo a inclusio financeira de milhdes de pessoas®.

d. Utilizagao de Blockchain como infraestrutura

Finalmente, o uso de blockchain como infraestrutura para troca de valor ou informagao ¢
uma nova tendéncia. A luz de suas caracteristicas inerentes, a tecnologia Blockchain estd se
tornando um tipo seguro de infraestrutura para suportar: troca de informagdes rapida e sem custos,
armazenamento confidvel de dados e uma forma poderosa de liquidacio de pagamentos e
transacdes financeiras internacionais. Provavelmente, o uso do Blockchain para apoiar as
transacdes comerciais sera o primeiro passo significativo que players mais tradicionais do setor
financeiro dardo nesse sentido. Na verdade, alguns deles ja estdo dando esse passo. E a razdo mais
provavel é que, em comparagdo com outras aplicacdes mencionadas acima, essa maneira de usar

Blockchain ¢ menos arriscada e também pode proporcionar ganhos imediatos em eficiéncia,

44 Kevin Werbach. The Blockchain and the New Architecture of Trust. Cambridge, MA: MIT Press, 2018, p. 64

45 Kevin Werbach. The Blockchain and the New Architecture of Trust. Cambridge, MA: MIT Press, 2018, p. 67

46 https://www.theblockcrypto.com/2019/04/04/digital-asset-is-making-its-smart-contract-language-open-source-to-
help-more-enterprises-access-blockchain/

47 Malloy, Christopher J., Lauren H. Cohen, and Anthony K. Woo. "Dianrong: Marketplace Lending, Blockchain, and
'"The New Finance' in China." Harvard Business School Case 218-043, September 2017.

*8 Veja, Bloomberg Business Weer: How China’s Peer-to-Peer Lending Crash is destroying lives (October 2, 2018),
available at: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-10-02/peer-to-peer-lending-crash-in-china-leads-to-
suicide-and-protest

49 Veja, https://lendo.io and https://lendoit.com
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redu¢do de custos e receitas. Recentemente, 0o HSBC informou que reduziu em um quarto o custo
de liquidagio de operagdes de cambio utilizando sua nova plataforma baseada em Blockchain®®.
Outro 6timo exemplo nesta area € o recente langamento do IBM Blockchain World Wire. A IBM
informou que seu novo produto de compensacdo e liquidagdo para pagamentos internacionais,
baseado em tecnologia Blockchain, tornara as transacdes financeiras mais rapidas, mais

transparentes, mais eficientes e mais barata’!.

e. Preocupacdes em relagdo a utilizagdo de Blockchain no Setor

Os ganhos potenciais para o setor financeiro e para a sociedade com o uso de Blockchain
sdo bastante claros neste momento. Diante de suas caracteristicas, essa tecnologia pode criar novos
produtos financeiros (como criptos ativos) e estimular a inovacao e a concorréncia no setor. Além
disso, a tecnologia construiu um novo tipo de confianca, mais relacionado a Sistema em si e ndo
na outra parte, como no caso de contratos inteligentes. Embora parega estranho, esse recurso
especifico pode aumentar a troca de valores e ativos entre pessoas que nem se conhecem, abrindo
um grande espago para expandir os negdcios em uma perspectiva internacional. Finalmente, o uso
de Blockchain como infra-estrutura tem o potencial de criar ferramentas diferentes pelas quais o
setor financeiro pode reduzir seus custos, melhorar e diversificar seus servigos, aumentar a
transparéncia e tornar-se mais lucrativo.

Nao obstante, o Blockchain estd em momento de aplicacdo ainda inicipiente e tem algumas
caracteristicas que representam riscos € preocupacgdes relevantes. O primeiro estd diretamente
relacionado ao fato de ninguém parecer saber exatamente todas as potencialidades e falhas dessa
tecnologia. Mais do que isso, blockchain pode expandir muito o alcance de alguns produtos
financeiros e conectar pessoas para negociar diretamente esses produtos, o que pode ser bom, mas
também arriscado. O papel dos intermediarios serd repensado, assim como a possibilidade de
concentrar obrigacdes regulatorias sobre eles, o que cria um problema pratica para os reguladores

dado o aumento potencial da base de regulados. E muito dificil impedir que as pessoas que

50 Veja, Reuters: HSBC Forex Trading Cost Cut Sharply by Blockchain — executive, available at:
https://www.reuters.com/article/us-hsbc-blockchain/hsbe-forex-trading-costs-cut-sharply-by-blockchain-executive-
idUSKCN1Q3 1MW

51 Veja, IBM: IBM World Wire, available at: https://www.ibm.com/blockchain/solutions/world-wire
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negociem ativos, investam e tomem dinheiro emprestado em bases peer-to-peer mundo a fora
apenas utilizando as ferramentas tradicionais de regulagao.

Outra preocupagao importante ¢ a utilizagdo dessas criptomoedas para financiar atividades
criminosas, tais como lavagem de dinheiro, evasdo fiscal, suborno, trafico de drogas, terrorismo,
trafico de armas de fogo, etc. Esses crimes sdo um problema hd um bom tempo, bem antes
Blockchain ser inventado. No entanto, ¢ inegavel que essa nova tecnologia oferece novos caminhos
para o fluxo do dinheiro que abastace essas atividades, aproveitando seu pseudonimo. Isso pode
reabrir algumas discussdes que achdvamos que ja tinhamos deixado para tras>2. Explico.

Algo curioso sobre a criacdo do Bitcoin € que ele foi langado em 2009. No mesmo ano, em
Londres, lideres mundiais liderados por Estados Unidos, Alemanha, Reino Unido e Franga, na
reunido do G20 de 2009, decidiram agir e avangar para mais transparéncia no setor financeiro em
todo 0 mundo®?. Durante a Summit de Londres de 2009, Governos conseguiram aprovar medidas
aumentando a transparéncia das instituigdes financeiras, especialmente nos paises considerados
paraisos fiscais. Tratados foram assinados e legislacdes domésticas aprovadas para consolidar
instrumentos de cooperagdo internacional pasra ajudar a rastrear o fluxo do dinheiro ilegal e
permitir que autoridades fagam seu trabalho em suas respectivas jurisdigdes>*. As conclusdes desta
reunido foram ratificadas e colocadas em palavras ainda mais fortes em um documento emitido
pela. OCDE em 2011. Este documento sobre troca de informagdes entre paises foi
pretensiosamente chamado: The Era of Bank Secrecy is Over>,

Naquele momento, os lideres mundiais estavam lidando com o problema certo, mas eles

nem imaginavam que outro, talvez maior e mais dificil de combater, estava surgindo. A luta por

52 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, pp. 39.

53 Veja London Summit - Leaders’ Statement 2 April 2009, available in the International Monetary Fund - IMF
website: https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pdf/g20 040209.pdf

54 Com certeza, enfrentar a estrutura financeira da atividade criminosa ndo foi a Unica questdo que motivou a posi¢ao
tomada pelo G-20. Na verdade, essas medidas foram planejadas ap6s a crise financeira e em um momento em que os
paises precisavam aumentar suas receitas para aliviar o estresse fiscal causado pela crise. Por outro lado, nos anos
anteriores, muitas empresas multinacionais usaram um planejamento tributario internacional bastante agressivo para
evitar o pagamento de impostos em seus paises de origem. Portanto, essa reunido do G-20 também foi um ponto de
inflexdo no esforco global para reprimir a evasao fiscal e a evasao fiscal agressiva, o que foi quebrado por um relatério
divulgado pela OCDE em 2012, chamado “Tackling Agressive Tax Planning Through Improved Transparency and
Disclousure” http://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/48322860.pdf Acessado em: December 2018.
Para mais sobre esse assunto, veja Sergio Andre Rocha, Exchange of Tax-Related Information and the Protection of
Taxpayer Rights: General Comments and the Brazilian Perspective, Bulletin for International Taxation, September
2016. Accessible on: https://online.ibfd.org/collections/bit/printversion/pdf/bit 2016 09 br 2.pdf

55 http://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/48996146.pdf
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mais transparéncia no mundo financeiro foi relativamente bem sucedida. Atualmente, a Suiga e
outros paises anteriormente considerados paraisos fiscais ndo sdo mais como caixas-pretas. A
cooperagdo ¢ muito mais forte entre autoridades em todo o mundo’®. Essas conquistas foram
possiveis gracas a um esfor¢o coordenado entre os paises em nivel internacional, celebrando
tratados sobre transparéncia bancaria, sonega¢do de impostos e troca de informagdes financeiras e
fiscais®’.

Voltando ao cendrio do Blockchain, a caracteristica de utilizagdo de pseuddonimos que as
criptomoedas tém cria embaragos a transparéncia. Por exemplo, o Bitcoin e o Ethereum ndo sao
impossiveis de rastrear, mas certamente tornam muito dificil descobrir quem esta envolvido em
cada transagdo’®. Por outro lado, usando algumas das novas criptomoedas como Zcash>’,
Monero®, Dash®! e Verge®, ¢ possivel transferir quantidades em criptomoedas sem deixar
vestigios, exatamente o tipo de situacdo que os lideres do G-20 estavam tentando deter com as
diretrizes divulgadas em 2009 e nos anos que se sucederam. Tomando o exemplo do Monero, em
seu proprio site, eles descrevem seus produto como um sistema privado baseado em Blockchain
que “usa o sistema de ring signatures, transagoes confidenciais em anel e enderecos furtivos para
ofuscar as origens, valores e destinos de todas as transagoes "%. Além disso, eles se gabam de ndo
serem rastreaveis, considerando que “o envio e recebimento de enderecos, bem como os valores

transacionados, sdo ofuscados como padrdo .

Ademais, o fato de ser resiliente e invioldvel ¢ uma vantagem, mas também pode ser um

56 Veja Sergio Andre Rocha, Exchange of Tax-Related Information and the Protection of Taxpayer Rights: General
Comments and the Brazilian Perspective, Bulletin for International Taxation, September 2016. Accessible on:
https://online.ibfd.org/collections/bit/printversion/pdf/bit 2016 09 br 2.pdf

57 Sergio Andre Rocha, Exchange of Tax-Related Information and the Protection of Taxpayer Rights: General
Comments and the Brazilian Perspective, Bulletin for International Taxation, September 2016. Accessible on:
https://online.ibfd.org/collections/bit/printversion/pdf/bit 2016 09 br 2.pdf

58 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, pp. 39.

% According with their own website, Zcash: “Assim como o Bitcoin, os dados de transa¢des do Zcash sdo postados
em um blockchain ptiblico, mas diferentemente do Bitcoin, o Zcash garante que seus dados pessoais e transacdes
permanecam completamente confidenciais. As provas de conhecimento zero permitem que as transagdes sejam
verificadas sem revelar o valor do remetente, do destinatario ou da transagdo Os recursos de divulgacao seletiva do
Zcash permitem que o usuario compartilhe alguns detalhes da transagdo, para fins de conformidade ou auditoria. O
Zcash também permite transagdes transparentes, para acomodar carteiras e trocas que ndo suportam transagdes
privadas.”. Informagao obtida: https://z.cash

60 https://www.getmonero.org

1 Em seu site o Dash garante a confidencialidade, veja: https://www.dash.org

62 Acordo com o seu site, Verge é uma criptomoeda segura e anonima. Veja: https://vergecurrency.com

83 Veja, Monero: available at: https://www.getmonero.org

%4 Veja, Monero: available at: https://www.getmonero.org
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problema para Blockchain. A resiliéncia do sistema torna quase impossivel ser desativado e as
dificuldades para promover qualquer alteracdo no codigo do sistema dificulta muito a
implementagdo de modificacdes no protocolo para atender a medidas regulatérias ou decisdes
judiciais. Por outro lado, a autonomia dos sistemas baseados em Blockchain transforma até mesmo
a situagdo mais pedestre em algo extremamente complicado. Por exemplo, transacdes feitas por
engano ou transacdes fraudulentas sdo dificeis de serem revertidas em um Blockchain onde
ninguém tenha o controle da execug@o do protocolo.

O ponto principal aqui € que o mesmo conjunto de caracteristicas que torna o Blockchain
unico e valioso gera muitas preocupagdes para o Direito e as estruturas normativas estabelecidas.
Em outras palavras, as dificuldades para os reguladores e autoridades sdo os incentivos para
qualquer pessoa que esteja disposta a encobrir propositos ilicitos®®. Esse cenario representa um
desafio para a regulagdo financeira internacional e para o trabalho de vérias autoridades em todo
o mundo. Além disso, a natureza transnacional dos criptoativos traz preocupagdes jurisdicionais
relevantes e praticamemente impde a necessidade de uma iniciativa global de monitoramento e

regulagao.

V. REGULACAO DE BLOCKCHAIN NO SETOR FINANCEIRO

a. Objetivos da Regula¢do Financeira

O regulamento financeiro ¢ frequentemente justificado pela necessidade de corrigir falhas
de mercado relevantes®. Nessas falhas importantes se enquadram as metas perseguidas pelos
formuladores de politicas publicas nessa area. Portanto, olhar para os objetivos legitimos da
regulacdo financeira ajuda a avaliar os méritos das possiveis solugdes propostas para resolver esse
problema®’. Para o escopo deste trabalho, considera-se como objetivos da regulagio financeira: (i)

protecdo ao investidor; (ii) protecdo do consumidor no financiamento de varejo; (iii) estabilidade

%5 Primavera De Filippi and Aaron Wright, Block Chain and Law: the Rule of the Code, Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2018, pp. 37.

% Veja, John Armour, Dan Awrey, Paul Davies, Luca Enriques, Jeffrey N. Gordon, Colin Mayer, and Jennifer Payne,
Principles of Financial Regulation 61-72 (2016) and Martin Lodge and Kai Wegrich, Managing Regulation:
Regulatory Analysis, Politics and Policy 18-19 (2012)

67 John Armour, Dan Awrey, Paul Davies, Luca Enriques, Jeffrey N. Gordon, Colin Mayer, and Jennifer Payne,
Principles of Financial Regulation 61-62 (2016)
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financeira; (iv) eficiéncia do mercado; v) concorréncia; (vi) prevenir crimes financeiros®®. A
estrutura regulatoria pode variar entre as jurisdi¢cdes, mas esse € o nicleo da regulacdo financeira.
Comparando com as preocupagdes mencionadas no topico anterior sobre a implantacdo do
Blockchain no setor, quase todas as metas listadas foram mencionadas direta ou indiretamente.

Especialmente quando a discussdo gira em torno de algo completamente novo, como
Blockchain, ha preocupagdes razoaveis de que uma medida regulatéria inadequada possa sufocar
a inovagdo, impondo uma obrigacdo excessivamente onerosa aos empreendimentos. Por exemplo,
uma falha na acdo dos reguladores agravaria o problema de concentragdao de mercado ao tornar os
novos competidores menos competitivos com um alto custo de conformidade, considerando que o
mesmo tipo de carga regulatdria poderia ser facilmente absorvido pelos participantes tradicionais
do mercado. E um risco que precisa ser equilibrado com os outros interesses em jogo.

Por outro lado, por padrdo, existe um marco regulatorio para o setor financeiro ja
estabelecido. Independentemente de ser mais ou menos adequado para regular o Blockchain, fato
¢ que ele precisa ser aplicado, como consequéncia do Estado de Direito. Ou seja, até que
sobrevenha norma que suspenda a aplicagdo das normas regulatdrias vigentes para o caso ou um
novo estatuto seja aprovado suplantando o anterior, o antigo marco regulatério precisa ser aplicado
pela Administragdo sempre que couber. O ponto aqui € que por se tartar de algum novo e
disruptivo, a regulacdo do Blockchain, em muitos casos, ficara entre o vazio normativo € as zonas

de penumbra das normas j4 vigentes.

b. O que Reguladores estdo fazendo?

i. EUA

Os EUA tém um panorama regulatério altamente fragmentado em relagdo a
regulamentacdo financeira e de Mercado de capitais, incluindo reguladores nos niveis federal e
estadual que sdo responsaveis pela supervisdo do setor. Apenas no nivel federal, esse Mercado ¢
supervisionado pela Securities and Exchange Commission (SEC), a Commodity Futures Trading

Commission (CFTC), o Departamento de Tesouro dos EUA - Financial Crimes Enforcement

% John Armour, Dan Awrey, Paul Davies, Luca Enriques, Jeffrey N. Gordon, Colin Mayer, and Jennifer Payne,
Principles of Financial Regulation 61-72 (2016)
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Network (FinCEN); Internal Revenue Service (IRS), Federal Trade Commission (FTC) e Federal
Law Enforcement (DOJ). No nivel estadual, existem também reguladores ocupados com o
mercado mobilidrio; reguladores bancérios, monetarios e de crédito; além da Autoridades Fiscais
e demais agentes de controle.

Atualmente, a SEC considera que as companhias que pretendam emitir uma moeda digital
para captar publicamente recursos devem cumprir os regulamentos da SEC, de acordo com o
Howey Test®. Recentemente, a SEC acionou a Gladius Network” e a Munchee’! por realizarem
um [PO sem prévio registro, considerando que, em ambos o0s casos, as criptomoedas oferecidas ao
publico eram valores mobilidrios. A questdo ¢ que uma criptomoeda ndo ¢ necessariamente um
valor mobiliario, mas pode ou ndo ser. Sendo assim, para fazer essa distin¢do e definir se o
regramento relativo a valores mobilidrios deve incidir ao caso, em sintese, a SEC analisa se a
criptomoeda é um contrato de investimento sob o0 Howey Test’ e, portanto, um valor mobiliario
(security). Esse teste ¢ composto por quatro etapas que objetivam verificar tratar-se: (i) de um
instrumento destinado a investimento de recursos; (ii) em um empreendimento coletivo; (iii) com
a expectativa de obten¢do de lucros; e (iv) que decorrem somente dos esfor¢os de outros que nao
o investidor’3. Como resultado, se a criptomoeda for considerado uma security, o emissor terd que
cumprir a legislacao de titulos correlatos e serd submetido a supervisdo da SEC.

Em 2015, a CFTC decidiu que criptomoedas, como Bitcoin, eram commodities sujeitas a
supervisdo com base no Commodity Exchange Act (CEA). Desde entdo, a CFTC tem sido proativa
na comunica¢do com o mercado e refor¢a suas regras sobre derivativos de Blockchain. Como
mencionado em seu proprio site: “4 CFTC tomou medidas contra as bolsas de futuros ndo
registradas do Bitcoin,; aplicou as leis que proibem o comércio de lavagem e as negociagoes preé-

arranjadas em uma plataforma de derivativos; emitiu orientagdes propostas sobre o que é um

69 Veja, Investor Bulletin: Initial Coin Offerings (July 25, 2017), Security and Exchange Commission, available at:
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib coinofferings

70 Gladius reconheceu sua responsabilidade a SEC, expressou a SEC o interesse de cooperar e tomar as medidas
necessarias para corrigir seus erros. Assim, a empresa concorda em compensar os investidores e registrar o token
como uma security, obedecendo as regras da SEC. Veja, Securities and Exchange Commission, available at:
https://www.sec.gov/litigation/admin/2019/33-10608.pdf

"I Munchee INC. reconheceu sua responsabilidade a SEC, expressou a SEC o interesse de cooperar e tomar as medidas
necessarias para corrigir seus erros. Assim, a empresa concorda em compensar os investidores e registrar o token
como uma security, obedecendo as regras da SE. veja, Securities and Exchange Commission, available at:
https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf

72 Securities and Exchange Commission v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946)

73 Securities and Exchange Commission v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946)
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mercado de derivativos e o que é um mercado a vista no contexto da moeda virtual; avisos emitidos
sobre avaliagoes e volatilidade em mercados de moeda virtual spot; e abordou um esquema Ponzi
em moeda virtual”’*. Em 2017, a CFTC anunciou que, por unanimidade de votos dos membros da
Comissao, concedeu o registro da LedgerX, LLC (LedgerX) como uma institui¢cao de liquidacao
de derivativos de criptomoedas sob o Commodity Exchange Act (CEA).

Finalmente, olhando para outros orgdos reguladores. Em 2018, o Estado do Arizona
tornou-se o primeiro Estado dos EUA a langar um Sandbox Regulatorio para Fintechs”. Esta
iniciativa do Estado do Arizona ¢ unica em termos de busca de uma nova ferramenta para a
regulagdo de novas tecnologias aplicadas ao Mercado financeiro nos Estados Unidos, ja que os
demais reguladores estdo simplesmente usando métodos e legislagdo antigos para enfrentar esse

novo desafio’®.

ii.  Unido Européia

Na Europa, o Reino Unido ¢ provavelmente o cendrio mais avangado em relagdo a
regulagdo de Blockchain. A Financial Conduct Authority (FCA) tem usado sandboxing para
regular Fintech desde 2016. Segundo a FCA, a ideia do sandbox ¢ fornecer as empresas: (i) a
capacidade de testar produtos e servigos em um ambiente controlado; (ii) reduziu o time-to-market
a um custo potencialmente menor; (iii) apoio na identificagdo de salvaguardas apropriadas de
protecdo ao consumidor para construir novos produtos e servigos; (iv) melhor acesso ao
financiamento’’. Olhando para o ultimo relatério divulgado pela FCA, eles receberam 1200
pedidos de empresas para ingresso no Sandbox Regulatorio e o projeto apoiou 700 empresas de
diferentes portes’®.

Em relag@o a Unido Européia, em marco de 2018, a Comissdo Européia adotou um plano

de acdo para Fintech’s com o objetivo de promover a concorréncia e a inovagao no setor financeiro

" Veja, Commodity Futures Trade Commission, available at: https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/7731-
18

5 Veja Attorney General State of Arizona, available at: https://www.azag.gov/fintech. Para maiores detalhes, veja:
Paul Waltkins, Evan Daniels e Stuart Slayton. First in the Nation: Arizona Regulatory Sandbox, 29 Standford Law
and Police Review, December, 2018.

76 Paul Waltkins, Evan Daniels e Stuart Slayton. First in the Nation: Arizona Regulatory Sandbox, 29 Standford Law
and Police Review, December, 2018.

"7 Veja, Financial Conduct Authority: Sandbox, available at: https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox

8 Veja, Financial Conduct Authority: The Impact and Effectiveness of Innovate, available at:
https://www.fca.org.uk/publication/research/the-impact-and-effectiveness-of-innovate.pdf
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europeu, aumentando a convergéncia da supervisdo em dire¢do a inovagdo tecnologica’. Em abril
de 2018, os Estados-Membros e a Noruega assinaram uma Declaragao que cria a Parceria Europeia
de Blockchain (PBE) e véen cooperando para a criacdo e instalacdo de uma Infraestrutura Europeia

de Servigos de Blockchain (EBSI)®.

iii.  Brasil

A estrutura regulatdria financeira do Brasil abrange trés 6rgaos principais: a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP). No Brasil, o Poder de supervisionar o setor financeiro ¢ federal e todos os trés
orgdos reguladores mencionados estdo no nivel federal, trabalhando em regime semelhante ao
modelo das agéncias reguladoras dos Estados Unidos. As discussdes sobre a melhor abordagem
para regulamentar o desdobramento de blockchain tém se intensificado recentemente. No entanto,
ha alguns pontos dignos de nota a esse respeito. Primeiro, a CVM proibe que os fundos de
investimentos brasileiros investam em criptomoedas e seus derivativos até que a discussdo se
desenvolvesse, ressaltando a importancia de uma nova medida legislativa para tanto®!. Apesar de
ter proibido os fundos de investimentos brasileiros de investir diretamente em criptomoedas, a
CVM permite que os fundos brasileiros tenham participacdo em fundos de investimentos
internacionais com criptomoedas em seu portfolio®?.

Em segundo lugar, a CVM, o BACEN e a SUSEP estdo estudando maneiras de usar uma
plataforma compartilhada baseada em Blockchain como uma ferramenta para melhorar sua
capacidade regulatoria. Para atingir este objetivo, esses 6rgaos estdo trabalhando juntos em um

projeto para criar um sistema baseado em blockchain para usar como uma infra-estrutura de troca

7 Veja, European Commission: Blockchain Technology, Available at: https://ec.europa.cu/digital-single-

market/en/blockchain-technologies

80 Veja, European Commission: Blockchain Technology, Available at: https:/ec.europa.eu/digital-single-
market/en/blockchain-technologies

81 See, Brazilian Securities and exchange Commission, available at: https:/static.poder360.com.br/2018/01/oc-sin-
0118.pdf

82 Veja, Memorandum CVM n° 11/2018/CVM/SNI, available at:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-1118.pdf

82 http://www.cvm.gov.br/subportal_ingles/menu/international/ico_statement.html
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de dados entre eles®. A ideia € criar um canal de comunicagdo mais agil e seguro, considerando
que eles trabalham por vezes de forma conjunta e supervisionam alguns dos mesmos players. A
ideia ¢ unificar as inscri¢des para os investidores, reduzindo a burocracia e, a0 mesmo tempo, ter
uma infra-estrutura moderna para troca informagdes, possibilitando o armazenamento dados de
forma confiavel e transparente®?.

Terceiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tenm adotado uma postura de mais
observacdo e estudo das eventuais medidas especificas que deverdo ser tomadas para regular
Blockchain e Fintechs no future, evitando tomar de imediato medidas regulatorias mais firmes.
Esse forma de trabalhar o problema num primeiro momento para ser condizente com atual estagio
de matura¢do do Mercado brasileiro de Fintechs, mas o tempo nessa campo anda rapido. Um
comunicado recente divulgado pela CVM resume essa abordagem, ao destacar que o 6rgdo esta
“observando atentamente” as mudangas tecnoldgicas no mercado e avaliando o custo beneficio da
emissdo de alguma medida regulatoria especifica sobre ICO’s®. Por outro lado, na mesma
declaragdo, eles reafirmam ser possivel aplicagdo do conjunto atual de regras regulatorias para
casos como os de ICO’s. Como resultado, a CVM lembra ao mercado que a emissao inicial de uma
criptomoeda pode ser considerada captagdo publica de recursos, o que, dependendo do contexto
econdmico de emissdo e dos direitos conferidos aos investidores, pode atender a defini¢ao
brasileira de valor mobiliario, sob a modalidade de contrato de investimento coletivo, atraindo a
aplicagdo das regras brasileiras de regulagido de Mercado de capitais®®. Com relagio a isso, a CVM
tem analisado caso a caso as criptomoedas para verificar se elas se encaixam na defini¢ao de valor
mobiliario adotada pela legislacdo brasileira, que ¢ bastante semelhante ao modelo dos Estados

Unidos®’. Inclusive, a CVM tem decidido recentemente em consonincia com o mencionado acima,

8 Veja, Brazil Central Bank: See, Brazil Central Bank: The new Central Bank of Brazil blockchain platform will
strengthen supervisory information exchange between Brazilian regulatory authorities, available at:
https://www.bcb.gov.br/en/#!/c/news/1853

8 Veja, Brazil Central Bank: See, Brazil Central Bank: The new Central Bank of Brazil blockchain platform will
strengthen supervisory information exchange between Brazilian regulatory authorities, available at:
https://www.bcb.gov.br/en/#!/c/news/1853

85 http://www.cvm.gov.br/subportal_ingles/menu/international/ico_statement.html

8  Veja, CVM: CVM’s Statement on Inicial Coin  Offerings (ICO), available at:
http://www.cvm.gov.br/subportal ingles/menu/international/ico statement.html

87 A defini¢do de valor mobiliario como contrato de investimento coletivo na legislagio brasileira € encontrada no art.
2°,1X, da Lei n°® 6.385/76, que assim dispoe:

“Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei

(...)
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como no caso em que concluiu que a criptomoeda Niobio Cash ndo ¢ um valor mobilidrio,
mencionando o Howey Test e decisdes anteriores da SEC (EUA), como o caso Munchee, para

justificar sua posi¢ao®.

iv.  Outros Paises

Em 2018, um esfor¢o multilateral de um grupo de onze reguladores de mercados
financeiros de diferentes paises propds a criagdo da Rede Global de Inovagdo Financeira - GFIN,
sendo uma das principais idéias criar um sandbox regulatorio para regulamentar as FinTechs®. O
Reino Unido ¢ um dos paises envolvidos nessa iniciativa. Além disso, a Australian Securities and
Investments Commissio - ASIC (equivalente a Comissao de Valores Mobilidrios da Australia) tem
um sandbox regulatorio para novos servigos financeiros, incluindo servigos baseados em
Blockchain, que é semelhante ao modelo adotado no Reino Unido”. Seguindo essa tendéncia, os
Emirados Arabes Unidos, Cingapura, Canada e outros paises implementaram sandbox regulatério
para ajudar a construir o ecossistema de fintech local e também estdo envolvidos no projeto da
Rede Global de Inovagdo Financeira que visa construir um sandbox global para a regulacio de

inovagdo na industria financeira em escala internacional®'.

V. NOVAS ESTRATEGIAS DE REGULACAO DO BLOCKCHAIN NO MERCADO FINANCEIRO E DE

CAPITAIS

a. Nao regular ¢ uma opgao?

Nao regular em um primeiro momento e esperar que o crescimento do mercado pode

parecer uma abordagem considerada razoavel por parte dos formuladores de politicas, com base

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.”

8Veja, CVM, available at:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180130/088818 ManifestacaoSRE.pdf

% Veja, available at: https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/global-financial-innovation-network

%0 Veja, Australian Securities and Investments Commission, available at: https://asic.gov.au/for-business/innovation-
hub/fintech-regulatory-sandbox/

! Veja, Financial Conduct Authority: Global Financial Innovation Network, consultation document, available at:
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/gfin-consultation-document.pdf
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em uma espécie de estilo laissez faire de olhar para o problema. Nesse sentido, paises como a
China adotaram uma politica de apenas seguir e esperar que tais negocios cres¢am, adotando
medidas regulatorias apenas depois que as empresas se tornaram maiores € mais maduras®?. Essa
abordagem tem a vantagem de impor obrigagdes regulatérias a industria somente em um segundo
momento, no qual os participantes serdo grandes e maduros o suficiente para suportar o 6nus da
regulagdo imposta. Além disso, elimina as barreiras regulatorias de entrada no Mercado, que
costumam ter um custo financeiro significativo, tornando-se fator inibidor do empreendedorismo
e da inovagdo. De certa forma, essa ideia pode ser considerada uma resposta para um dos riscos de
se regular a aplicagdo de novas tecnologias no Mercado de capitais: o risco de sufocar a inovagao
usando uma regulamentagdo pesada em um estagio inicial de desenvolvimento. Do ponto de vista
dos 6rgaos reguladores, essa abordagem passiva vem com duas vantagens claras: (i) preservar o
apetite dos inovadores por continuarem se empreendendo; (ii) ndo ter que lidar com os obstaculos
e riscos de tentar regulamentar esse tipo de industria sensivel sem aniquilé-la (ma regulagao).

Mais do que uma mera abordagem passiva, esse periodo pode representar um modo de
wait-and-see: uma estratégia cuidadosa e ponderada de estudar o assunto antes de emitir uma nova
legisla¢do ou alterar o marco regulatorio®. Durante esse periodo de espera, os reguladores podem
consultar as partes interessadas e especialistas, coletar informag¢des do mercado e realizar
pesquisas para avaliar os desenvolvimentos em outros paises®®. Apds esse periodo de observagio,
os formuladores de politicas podem decidir suspender uma parte da regulamentagdo atual para a
industria de Fintechs, por exemplo. Outras alternativas sdo manter inteirament a estrutura
regulatoria anterior ou criar uma nova.

Outro aspecto relevante dessa discussdo € que o atual regulamento sobre o assunto precisa
ser cumprido como decorréncia do Estado de Direito, na medida em que seja aplicavel aos casos
e ndo exista qualquer isencdo legal para a incidéncia. Um bom exemplo ¢ a decisdo da SEC e da
CVM (Brasil) de usar o Howey Test para avaliar se uma ICO est4 oferecendo ao publico uma
security ou valor mobilidrio e, como consequéncia, precisa cumprir as disposi¢des regulatorias

especificas para tal tipo de caso. De todo modo, mesmo aqui héd aqui sempre algum espaco aberto

92 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.

93 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.

% Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
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para os Orgaos reguladores interpretarem, acolmatarem lacunas ou declararem a simples auséncia
de regramento especificio para determinados casos, importando em um vazio regulatério. Mesmo
porque trata-se da aplicagdo de regras concebidas para um conjunto de situagdes distintas daquelas
proporcionadas pelo Blockchain.

No entanto, os exemplos mencionados acima destacam nao apenas o potencial dessas novas
tecnologias, mas também a necessidade de alguma supervisdo por parte dos Governos na area.
Reforgando essa ideia, em 2018, a Deloitte divulgou os resultados de uma pesquisa que coletou
informagdes de sete paises nos cinco continentes e entrevistou mais de 1000 dos principais
executivos sobre o estagio dos projetos Blockchain até o momento®. Duas conclusdes extraidas
do relatorio da pesquisa, expressando as opinides dos executivos, sdo especialmente uteis para o
argumento principal deste artigo: (i) hd uma “mudanca do foco em aprender e explorar o potencial
da tecnologia para identificar e construir novos aplicativos de negocios ; (ii) as questdes
regulatorias sdo as principais barreiras a sua organizacdo para aumentar o investimento em
tecnologia Blockchain®®. Assim, essas duas posi¢des combinadas significam que, além da
incerteza regulatoria, os projetos estdo avangando e aparecerdao mais e mais casos de uso no futuro
proximo. Isso significa que o risco de ndo se elaborar nenhuma medida regulatéria é concreto e
fica maior a cada dia, considerando a tendéncia de crescimento das novas tecnologias.

Considerando o cendrio atual, as instituigdes reguladoras serdo responsabilizadas por sua
acdo e inac¢do na regulacdo de novas tecnologias na medida em que elas venham a prejudicar a
consumidores, investidores, a estabilidade financeira dos mercados e sua eficiéncia etc. Além
disso, tecnologias como o Blockchain permitem a troca de valores quase a sombra dos reguladores
e autoridades, o que pode representar um novo caminho para dar apoio financeiro a atividades
criminosas. Por outro lado, se os reguladores encontrarem o equilibrio apropriado entre a
regulamentacdo para criar um ambiente mais seguro, estavel e previsivel, preservando e
estimulando & inovacdo, as novas tecnologias podem ajudar a impulsionar o crescimento da
economia global nos préximos anos. Em sintese, inovagdo € essencial para o setor financeiro e tem
o potencial de incluir milhdes de pessoas no mundo financeiro, como observado pela diretora

gerente do Fundo Monetério Internacional — FMI, Christine Lagarde, ao comentar caso especifico

% https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/financial-services/us-fsi-2018-global-blockchain-
survey-report.pdf
% https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/financial-services/us-fsi-2018-global-blockchain-
survey-report.pdf
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do Blockchan®’. Inversamente, como também destacado pelo FMI em outra oportunidade, se as
criptomoedas continuarem a espalhar seu alcance, isso pode representar uma ameaca a estabilidade
dos mercados financeiros’®. Assim, tanto quanto possivel, os reguladores devem estar cientes das
vantagens e riscos ao pensar nas solucdes. O que ndo parece ser uma op¢ao viavel ¢ ndo tomar
nenhuma attitude diante do problema®.

Dito isto, decider que se deve regular Fintechs e Blockchain ¢ apenas o primeiro passo.
Depois disso, ¢ crucial decidir qual caminho serd perseguido em termos de regulacdo. Uma
possibilidade ¢ usar as ferramentas regulatorias ja existentes, aplicadas pelos atores tradicionais.
Outra ¢ projetar uma nova estrutura regulatoria que seja mais adequada para esse novo desafio. A
ultima ideia traz a clara desvantagem de aplicar uma resposta regulatoria que foi concebida para
um cenario diferente, representando uma espécie de abordagem one size fits all. H4 grandes
chances de que remédios regulatorios “antigos” sejam ineficientes para compatibilizar objetivos e
limites da regulagdo financeira aplicadas as novas tecnologias. Como resultado, a ideia de criar
uma resposta nova e mais especifica para enfrentar o desafio de regulamentar a tecnologia
blockchain no setor financeiro anima o debate sobre como essa resposta regulatoria deve se

parecer.

b. Como Regular Blockchain na Industria Financeira

Considerando a lacuna informacional entre os reguladores e o setor, aliada a complexidade
relacionada ao Blockchain e demais novas tecnologias, as abordagens regulatorias que reconhecem
esses aspectos e criam um ambiente mais horizontal e interativo parecem ter maiores chances de

sucesso. Portanto, duas propostas que surgem sdo a regulagdo por recompensas'® e o uso de

7 Veja, https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-world/

%8 Veja, the Global Financial Stability Report 2018: A bumpy road ahead, that states “A tecnologia por tras dos ativos
de criptografia tem o potencial de tornar a infraestrutura do mercado financeiro mais eficiente. No entanto, os
criptoativos foram afetados por fraudes, violagdes de segurancga e falhas operacionais e foram associados a atividades
ilicitas. Atualmente, os criptoativos ndo parecem apresentar riscos de estabilidade financeira, mas poderiam fazé-lo
caso seu uso se tornasse mais disseminado sem as devidas salvaguardas.. Available on:
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-Financial-Stability-Report-April-2018

% 0 Banco da Inglaterra anunciou recentemente uma ofensiva contra Bitcoin, alegando que ele ndo cumpre suas
fungdes basicas como dinheiro, disponivel em: https://www.theguardian.com/business/2018/mar/02/bitcoin-faces-
regulatory-crackdown-bank-england-warns

100 Veja, P.N. Grabosky. Regulating by Rewards: On the use of Incentives as Regulatory Instruments. Law & Policy,
Vol. 17, No. 3, July 1995.
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sandbox regulatorio!®!.

A abordagem de regulamentag@o por recompensas baseia-se em proporcionar um beneficio
econdmico ou ndo econdmico para os regulados que cooperem e cumpram os requisitos
regulatorios determinados. Logo, hd uma mudancga da logica tradicional da regulagdo, passando-
se da puni¢do pela inadequagdo ao regramento para um prémio no caso de conformidade com
ditames regulatérios. Em termos mais praticos, isso pode ser feito através da concessdo de
incentivos fiscais, subvencdo econdmica, regime administrativo mais favoravel, certificacao
governamental, etc'%?. O problema ¢é que os reguladores devem saber de antemdo quais normas
regulatorias eles querem que o regulado siga e também calibrar o tipo correto de incentivos para
estimular os jogadores a agir de acordo. Considerando o estagio de desenvolvimento das novas
tecnologias aplicadas ao mercados financeiros e de capitais e a falta de conhecimento entre os
proprios reguladores, parece ser uma abordagem bastante dificil de ser realizada com éxito. No
entanto, ¢ uma abordagem que pode ser adequada para uma segunda fase posterior de regulacio

do setor. E algo que os reguladores devem ter em mente.

l. Sandboxing

Por sua vez, como mencionado anteriormente, os sandboxes regulatdrios ja estdo sendo
usados pela Financial Conduct Authority-FCA do Reino Unido para regulamentar as Fintechs!%3.
Essa estratégia combina aspectos de experimentalismo e cooperacdo entre reguladores e

mercados!?*

. Em termos gerais, o Sandbox Regulatorio permite que as empresas testem seus
produtos e servigos com um numero limitado de consumidores/investidores, enquanto os
reguladores supervisionam a atividade, sem ter que cumprir as mesmas regras estabelecidas para
o setor'%. A mencionada abordagem exige uma alta dose de transparéncia na escolha das empresas

que serdo submetidas ao sandboxing. No entanto, definitivamente pode ser um 6timo modelo para

101 See, Allen, Hilary J., A US Regulatory Sandbox? (October 20, 2017). Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3056993 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3056993

102 Veja, P.N. Grabosky. Regulating by Rewards: On the use of Incentives as Regulatory Instruments. Law & Policy,
Vol. 17, No. 3, July 1995.

103 htps://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox

104 Veja, Allen, Hilary J., A US Regulatory Sandbox? (October 20, 2017). Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3056993 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3056993

105 Veja, Allen, Hilary J., A US Regulatory Sandbox? (October 20, 2017). Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3056993 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3056993
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aproximar reguladores e mercados, especialmente no setor financeiro. Ao utilizar essa técnica, ¢
possivel controlar o risco de sufocar a inovagao e ao tempo em que se protege o interesse publico
cristalizado nos objetivos da regulacdo.

O Sandboxing poderia ser aplicado para Fintechs e iniciativas Blockchain no mercado
financeiro e de capitais com vantagens importantes. Em primeiro lugar, o sandboxing ¢ um tipo de
abordagem learn as you go que envolve o setor e os reguladores, funcionando como um ambiente
de troca de informagdes e sinergia entre os envolvidos. A ideia € que essa relacdo entre a industria
e os orgdos reguladores seja proficua, tanto pela redugdo da incerteza juridica, estimulando a
inovagdo, como pela experimentagdo de novos marcos legais!®®. Da mesma forma que a regulagdo
pode desencadear mudangas em termos tecnologicos, a tecnologia Blockchain também pode
mudar a forma como os reguladores conduzem seus deveres!'?’. Sandboxing é projetado para ser
um espaco para o exercicio do experimentalismo e foment da inovagdo, sem abandonar as
preocupagdes de interesse publico!%®,

Para resumir as vantagens, em primeiro lugar, o sandboxing busca aproveitar o periodo de
incerteza quanto a melhor resposta regulatoria para observar e aprender mais sobre a tecnologia,
ao tempo em testa medidas regulatorias e mede as conseqiiéncias de sua implantagdo em um
ambiente controlado. Erm regra, a ideia ¢ que também haja tempo para acompanhar o
desenvolvimento da matéria em outros lugares do mundo, comparando os modelos regulatdrios
adotados em outros paises e as seus efeitos praticos'®”. Em segundo lugar, essa estratégia oferec
uma resposta regulatdria aos primeiros empreendimentos, proporcionando alguma seguranca
juridica ao enviar uma mensagem positiva aos novos empreendedores, o que continua incentivando
a inovacdo. A chancela de adequacdo regulatéria um importante movel para se continuar
empreendendo e atrair investimentos de terceiros!!?. Em terceiro lugar, o sandboxing cria um canal
de didlogo e cooperagdo para navegar pelas incertezas sobre as potencialidades de uma nova

tecnologia, produzindo solugdes regulatorias em um ambiente mais participativo.

106 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
107 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
108 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
109 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
110 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
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Por outro lado, hé pelo menos trés possiveis desvantagens de usar no Mercado financeiro
de capitais em tais casos. Em primeiro lugar, o uso do sandboxing pode se mostrar uma estratégia
timida ou fraca para enfrentar os principais problemas que a regulagdo nessa area deve enfrentar
para garantir a protecdo do consumidor, a estabilidade do Mercado e a competitividade.
Especialmente porque, embora com restrito a um nimero limitado de consumidores, 0s projetos
submetidos ao Sandbox Regulatdrio permitem que a iniciativa seja implantada e produza efeitos
positivos e negativos reais sobre investidores e consumidores, ainda que em um ambiente
relativamente controlado.

Em segundo lugar, hd uma certa dose de falta de transparéncia em torno do Sandbox
Regulatério, especialmente relacionado com os critérios utilizados para selecionar quais players
serdo submetidos as regras especiais e mais benéficas dessa abordagem e quais terdo que enfrentar
o esquema regulatorio tradicional!!!. Parte importante do modelo é um abrandamento ou uma
suspensdo, ainda que parcial e temporaria, das obrigacdes regulatorias que um regulado deve
cumprir. Ou seja, se configura uma efetiva vantage competitiva ter o projeto admitido para o
Sandbox Regulatorio, considerando que nem todos os seus concorrentes sdo aceitos. Como
resultado, transparéncia e critérios equitativos na sele¢do, em um cenario em que ¢ impossivel
atender todos, € crucial em termos de confiabilidade do sistema, embora seja um problema bastante
dificil de resolver.

Terceiro, ¢ improvavel que o sandboxing seja eficaz em um ambiente regulatorio no qual
uma quantidade muito grande de 6rgaos reguladores sdo responsaveis pela supervisdo de um
mesmo setor. No Brasil, em principio, apenas trés Orgdos principais responsaveis por essa
regulacdo, que além de tudo sdo todos federais e ja atuam com algum grau de coordenagdo.
Diferente ¢ o caso da regulacdo financeira nos Estados Unidos, por exemplo, onde ha um cendrio
de hiperfragmentagdo regulatéria do Mercado financeiro. Nesses tipo de contexto, ¢ possivel
pensar em sandboxing em pelo menos trés cendrios diferentes e igualmente problematicos: (i)
todos os 6rgdos reguladores com poder de intervir no setor participam conjuntamente da mesma
iniciativa, criando um grande Sandbox Regulatodrio; (ii) diferentes reguladores decidem criar o seu
proprio regime de sandboxing simultaneamente e os regulados terdo que participar a0 mesmo

tempo de diferentes regimes de sandboxing, que ndo sdo integrados; (iii) alguns 6rgaos reguladores

11 Michele Finck, Blockchains: Regulating the Unknown, 19 German L.J. 665 (2018) Provided by: Arthur W.
Diamond Law Library, Columbia University.
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decidem criar Sandboxes Regulatdrios e outros continuam seguindo a abordagem mais tradicional
ou qualquer outra nova opgdo regulatéria mais rigida. Todas as situagdes descritas acima sdo
problematicas e criam dificuldades relevantes para a ado¢do desse novo modelo. No primeiro
cenario, ¢ muito dificil imaginar a propria idéia de sandboxing prosperando na configuragdo em
que vocé tem que lidar com um nimero muito grande reguladores simultanemamente, ainda em
que em um mesmo espaco regulado. Basicamente, o mesmo pode ser dito sobre os outros dois
cenarios, nos quais vocé tem diferentes modelos de sandboxing para cumprir, correndo o risco de
ser selecionado para um e ndo para o outro. O fato de ter que lidar com abordagens regulatorias
extremamente diferentes ao mesmo tempo (dois Sandbox Regulatorios diferentes ou sandboxing
mais abordagem regulatdria tradicional por outro 6rgao), no momento de maturagdo da tecnologia
e do modelo de negdcios, pode ser especialmente custoso. Na verdade, os problemas de
implantacdo aqui apenas reproduzem o mesmo tipo de problemas que ja existem em uma estrutura
regulatoria historicamente fragmentada, como a Americana, por exemplo.

Um comentario final, como tentei demonstrar com o exemplo da cooperagao global para
resolver o problema do sigilo bancdrio no mundo, ¢ muito improvavel arquitetar um modelo
regulatorio eficaz para o Blockchain e as Fintechs sem um esfor¢o multilateral para enfrentar esse
desafio. A ideia de um sandbox regulatério global pode ser um bom comeco. O que me parece
fundamental ¢ que os lideres mundiais facam o mesmo que fizeram em relagdo a trabnsparéncia
bancaria: sentar juntos e discutir o problema em todas as oportunidades que tiverem até
construirem uma solucdo. Esse topico precisa entrar no topo de agenda global. No entanto, esse
tipo de iniciativa conjunta também ¢ extramente bem-vinda quando feita ainda em ambito
nacional, com os 6rgaos responsaveis pela regulacio do setor se juntando em uma iniciativa Unica,
sempre que possivel. Assim, ¢ extremamente louvavel o esfor¢o brasileiro anunciado recentemente
de tentar construir um projeto conjunto de sandboxing entre CVM, BACEN e SUSEP, trés

principais 6rgdos responsaveis pela regulagdo do setor financeiro e de capital'!2.

VI CONCLUSAO

112 Noticia retirada do site da CVM, acessada em  15.07.2019, disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190613-1.html
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As vezes, os reguladores precisam tomar decisdes dificeis, especialmente quando situacdes
absolutamente novas se apresentam. Primeiro, eles t€ém que decidir se vao agir ou ndo. Em segundo
lugar, se a resposta for sim, eles t€m que ter certeza sobre o momento de intervir. Se agirarem de
forma agodada, a regulamentag¢do pode sufocar a inovacao e trazer mais efeitos negativos do que
positivos, sendo incapaz de cumprir as metas que justificam a interven¢do governamental. Ao
contrario, se demoram para agir, pode ser tarde demais, e as medidas reguladoras podem ser
ineficazes, o esquema regulatorio tornar-se muito complicado de ser implementar e a relagdo
custo-beneficio ¢ muito alta. O principal argumento deste artigo ¢ que utilizagcdo Blockchain no
Mercado financeiro e de capitais precisa ¢ bem-vinda e positive para o desenvolvimento do setor,
contudo precisa ser regulado o mais rapido possivel, o que responde a primeira pergunta acima.
Entdo vem o proximo passo que ¢ descobrir como seria o quadro para isso. Isso ¢ de longe o mais
dificil de responder e, para essa questao, este artigo ndo traz uma resposta definitiva, mas apresenta
um conjunto de ideias onde o Sandboxe Regulatdrio, embora também também tenha problemas,
se sobressai como a solu¢do mais promissora até o momento. De todo modo, o argumento mais
forte ¢ que o kit de ferramentas regulatdrias tradicionais ndo serd suficiente para enfrentar esse
desafio e criar um ambiente bem regulado. Para se criar adequada protecdo a todos os interessados
e seguranca aos investidores, retirando o blockchain da Law-free Zone que se encontra atualmente,
a inovagdo que vem tomando conta do Mercado precisa invadir também 6rgaos responsaveis pela

Regulagao.
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