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    PREFÁCIO




    O trabalho ora levado à estampa prima pelo rigor científico e doutrinário, fazendo a análise de institutos inovadores e sua dogmática fundamental do direito digital. A Obra: “O ENQUADRAMENTO DOS ATIVOS TOKENIZADOS COMO VALORES MOBILIÁRIOS” empreendeu esse mister, e superou todos os obstáculos para desbravar institutos inovadores, terreno ainda não muito bem explorado pela literatura jurídica pátria, colaborando de forma significativa para a investigação acadêmica.




    Rebecca Ferreto, usou de toda a sua curiosidade científica com temas relacionados ao Direito dos Valores Mobiliários para andar na direção do fenômeno denominado de “tokenização” diante da necessidade maior de compreensão do regime jurídico vigente, em face de todas as dimensões das novas tecnologias aplicadas atualmente a atividades originadas de atividades típicas dos mercados financeiros e de capitais.




    Releva lembrar que não se compreende a regulação sem confrontá-la com a realidade, foi exatamente a partir dessa escolha que a obra revela sua importância, ao recordar o bloco gênese do BTC – Bitcoin - como facilitador e precursor de um novo modo de concretizar a prestação de serviços de pagamentos, e registro de transações confrontado conceitos jurídicos com a realidade dos “tokens” nas atividades desenvolvidas de prestação de serviços bancários, financeiros e de mercado de valores mobiliários atualmente. Afinal, como costumo dizer: “a tokenização de ativos é a cartularização do século XXI”.




    A Obra traz um olhar questionador importante, por exemplo: “O que se entende por token? Como definir uma ICO Initial Coin Offering? O teste de Howey trouxe um aumento das exigências formais e materiais para um Token criptografado ou não, ser considerado um valor mobiliário no Brasil?




    Sob essa ótica, é inegável a contribuição da obra em cotejo para a literatura jurídica, pois traz aspectos históricos relevantes capazes de nortear certas ideias e políticas regulatórias voltadas para o crescimento da nação, relembra a extinta SUMOC, Superintendência da Moeda e do Crédito, que antecedeu a criação do Banco Central do Brasil, com a Lei 4.595 de 1964, evidenciando a necessidade de avanços regulatórios para colher benefícios futuros.




    Vive-se hoje a era da tokenização, a era do capitalismo eletrônico informático. Nesse ponto, no núcleo da obra, a autora, com maestria, também apresenta um instituto ainda pouco explorado em teses de mestrado e doutorado, que servirá de elemento para a consolidação da “economia do amanhã”: o criptoativo, sendo certo que a criptoeconomia chegou para ficar.




    Na perspectiva jurídico-econômica de se imputar responsabilidades conforme a descrição do ilícito típico guiada pela finalidade do agente na realização da conduta só pode ser imputada, frise-se, enquanto típica, quando ofensiva ao bem jurídico tutelado. Nesse sentido, a Autora traz à baila casos concretos de molde a orientar os estudiosos, com rigor científico conceitual próprio, e nos remete às ideias de supervisão e desenvolvimento que estão presentes nas atividades empresariais do particular, condicionando a sua participação em ambientes de negociações em conformidade com o ordenamento jurídico e, ainda que haja a necessidade de algumas adaptações em normativos dos órgãos reguladores para tanto, traz o “Howey test” como um divisor de águas para a emissão de tokens criptografados que podem ser considerados como emissões de valores mobiliários que dependem, para a sua licitude, de registro no órgão regulador - CVM.




    Destaca-se também no bojo da obra, o aspecto de que o movimento de compliance vem conduzindo a verificação do teste de Howey, o que se requer, a princípio, na correta visão da autora, uma considerável estrutura física e humana de acompanhamento das emissões e ofertas de Tokens, criptografados ou não.




    Por fim, tem cabida concluir pela certeza da utilidade desta obra, que certamente será vislumbrada por todos como significativa contribuição ao estudo de temas cruciais do Direito das finanças descentralizadas, do moderno Direito Bancário, de Mercados de capitais e de valores mobiliários.




    Ilene Patrícia de Noronha Najjarian




    São Paulo, 2025


  




  

    INTRODUÇÃO




    Tudo começou com a internet. Surgida, ao final da década de 1960, para conectar computadores e transmitir mensagens durante a Guerra Fria, sua difusão entre a população representou uma das maiores alterações sociais do século XX.




    Tudo ficou mais fácil e conectado. Com o avanço da tecnologia, os usuários da internet conseguiram trocar informações e documentos disponíveis em uma rede mundial de computadores (Web 1.0); em seguida, os usuários puderam compartilhar formatos diferentes de mídia — voz e vídeo, por exemplo — criados a partir de seu próprio dispositivo (Web 2.0)1. Agora, com a Web 3.0, surgiu a possibilidade de coletar, armazenar e compartilhar dados na forma peer-to-peer, sem a necessidade de um intermediador.




    Nesse ambiente conectado e ágil, novos negócios são criados, trazendo situações e desafios ainda desconhecidos. A tecnologia apresenta-se como protagonista da nova infraestrutura de negócios, o que, de certa forma, desestabiliza o status quo e o regramento vigente. Isso necessariamente não é ruim, uma vez que o mercado financeiro evolui a partir das novas ideias, produtos e das próprias relações sociais que se tornam mais sofisticadas. O direito, de igual forma, precisa se adequar para absorver e prover soluções às novas relações jurídicas provenientes desses novos produtos.




    É sob esse pano de fundo atual que se discutem o universo dos criptoativos e a utilização da tecnologia blockchain, que tem a capacidade de alterar todo o sistema financeiro, isto é, as normas, os participantes e sua própria infraestrutura.




    Da blockchain emergem os smart contracts, os quais, em linhas gerais, são programas que agem de forma independente, obedecendo a comandos dispostos em seu código-fonte e que podem ser utilizados para automatizar e executar contratos em sentido jurídico. E dos smart contracts nasce o processo de tokenização e a possibilidade de se criar ativos tokenizados.




    É por meio da tokenização que se faz possível transformar um bem ou um direito em uma representação digital. O token de representação do bem ou de frações deste bem é criado em uma plataforma blockchain, na qual ficam registrados todos os dados do referido bem, além de possibilitar, caso aplicável, sua negociação, transferência etc.




    Nesse contexto, o processo de tokenização vem ganhando força em vários setores da economia. Com a denominação de tokenização RWA (real world assets), estão sendo tokenizados os mais diversos ativos, como artigos de luxo2, commodities3 etc.




    O Relatório RWA: um mergulho no mercado em 20234, publicado em agosto de 2023 pela RedStone Finance, em parceria com a Chaos Labs, traz um panorama do processo de tokenização na economia mundial e indica que, para 2024, o setor imobiliário, o mercado financeiro não regulado e o mercado de capitais são as áreas de negócio que mais poderão se beneficiar do processo de tokenização.




    Com relação ao setor imobiliário, a tokenização oferece vantagens como conferir alta liquidez aos ativos a partir de seu fracionamento, tornando-os acessíveis a uma gama maior de investidores. No entanto, a regulação tradicional e formal que permeia os ativos reais é o maior desafio para que os ativos tokenizados possam ser criados e utilizados no dia a dia.




    Por seu turno, para os ativos financeiros não regulados, como precatórios, créditos de carbono etc., a tokenização promete eficiência e facilidade na comercialização dos tokens referenciados em tais ativos.




    No tocante ao mercado de capitais, a tokenização tem o potencial de reduzir custos com a desintermediação, melhoria na transparência das informações prestadas e relativas à negociação dos ativos, assim como ganhos de eficiência. Além disso, com o processo de fracionamento, a tokenização é capaz de democratizar o acesso a investimentos em ativos que tradicionalmente estariam disponíveis apenas a investidores institucionais ou mesmo profissionais e qualificados, melhorando o potencial de liquidez e a negociabilidade de diversos ativos. Do lado dos tomadores de recurso, a tokenização possibilita que empresas de médio e pequeno porte captem recursos por meio de negócios antes exclusivos às companhias abertas.




    Ainda, o processo de tokenização possibilita eficiência operacional ligada à automatização de processos, o que pode refletir tanto em maior transparência quanto em redução de custos. Com a criação de novos produtos financeiros, a tokenização permite que o mercado de capitais possa ser acessado tanto por novos emissores quanto por outros tipos de investidores do varejo, às vezes até mais arrojados5. Por fim, a possibilidade de se fracionar um ativo impacta diretamente a otimização de liquidez, uma vez que os tokens negociados tendem a ter um preço menor e, portanto, risco de negociação menor, garantindo o desenvolvimento de mercado secundário para esses ativos.




    No entanto, o mercado de tokens traz desafios e riscos significativos, como a falta de regulação das plataformas digitais, a sua vulnerabilidade operacional frente a ameaças cibernéticas, proteção de dados e proteção contra fraudes e lavagem de dinheiro, além de questões econômicas pertinentes, como o equilíbrio entre os custos da tokenização e a negociação do ativo, sua liquidez etc. 6 Vale mencionar que muitas jurisdições, entre elas o Brasil, não definiram as normas aplicáveis à tokenização e aos smart contracts, o que pode dar ensejo a preocupações relevantes, como a proteção dos investidores.




    À luz dessas considerações sobre o ecossistema dos tokens e do processo de tokenização, este livro pretende discutir o enquadramento desses ativos tokenizados como valor mobiliário.




    Nesse cenário, este trabalho buscará explorar os requisitos que tornam um ativo tokenizado um valor mobiliário, verificando o que essa qualificação representa ao ordenamento jurídico. Isso se dá sobretudo em razão dos princípios da ampla e adequada divulgação (full and fair disclosure) e da proteção aos investidores, que formam a pedra angular das normas do mercado de capitais.




    Ainda, para discorrermos sobre a qualificação dos ativos tokenizados como valores mobiliários, faz-se necessário abordar temas como a tecnologia blockchain e o processo de tokenização e as questões circunscritas à natureza jurídica do que venha a ser compreendido como valor mobiliário.




    Para tanto, no primeiro capítulo, serão apresentados os principais aspectos da tecnologia blockchain, que permitiu a criação dos criptoativos e sua disseminação no mercado financeiro. Importante notar que a tecnologia foi introduzida no mercado a partir da difusão e da própria relevância da criptomoeda bitcoin, o que será examinado ao longo deste capítulo. Feitas as considerações iniciais, o capítulo trará o conceito de criptoativos conforme as normas jurídicas atuais e suas espécies, levando-se em consideração a taxonomia apresentada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) no Parecer de Orientação CVM n.º 40/20227.




    Como parte dos esclarecimentos iniciais sobre a tecnologia subjacente a esses novos produtos, será apresentado o universo dos smart contracts e como suas características e funcionalidades formam a base do processo de tokenização e a criação dos ativos tokenizados. Ao final, trataremos da Initial Coin Offering (ICO), ou, em língua portuguesa, a oferta inicial de tokens, com a visão histórica das ofertas mais relevantes e como a Securities and Exchange Commission (SEC) e a CVM vêm construindo entendimento quanto à natureza desse tipo de oferta pública.




    A partir do capítulo 2, adentraremos nas questões jurídicas mais relevantes para a discussão central do objeto deste livro. Inicialmente, serão examinados os conceitos de mercado, mercado financeiro e mercado de capitais. A relevância desse tema é discorrer sobre seus limites de competência e o motivo pelo qual esses ambientes negociais são tão regulados. Partindo para o mercado de capitais em particular, o capítulo deverá expor a competência da CVM no que tange à regulação e fiscalização do mercado de capitais brasileiro e seu papel na fiscalização das infraestruturas de mercado financeiro (IMF).




    O capítulo 3 foi destacado para os valores mobiliários. Nele, será exposta a evolução do conceito de valores mobiliários nos Estados Unidos da América, em particular o caso SEC. v. W.J. Howey Company, do qual se originou o Howey Test8 utilizado pelos órgãos reguladores para verificar se o ativo em análise deve ser considerado valor mobiliário.




    Na segunda parte do capítulo 3, serão examinados os processos administrativos relativos às Cédulas de Crédito Bancário (CCB)9, aos Certificados de Potencial Adicional de Construção (Cepac)10 e as Reduções Certificadas de Emissão (RCE) oriundas de créditos de carbono11. As soluções desses processos são importantes para se compreender a aplicação do Howey Test pela CVM e a abrangência e os limites de cada elemento indicado no inciso IX do art. 2.º da Lei n.º 6.385/1976.




    Finalmente, no capítulo 4, trataremos mais especificamente da discussão envolvendo a qualificação do ativo tokenizado como valor mobiliário. O capítulo inicia-se com a explicação de como se dá o fenômeno do processo de tokenização e sua utilização no mercado de capitais. A partir disso e com o intuito de conectar os conceitos examinados anteriormente, as considerações desse capítulo serão dedicadas aos requisitos indicados no inciso IX do art. 2.º da Lei n.º 6.385/1976 para qualificar o ativo tokenizado como valor mobiliário. Por conseguinte, serão examinados casos submetidos à SEC e à CVM e que servirão para esclarecer como os órgãos reguladores se posicionam e consolidam entendimento para qualificar um dado ativo tokenizado como valor mobiliário.




    Ainda, será analisado amiúde o Parecer de Orientação CVM n.º 40/2022, que consolidou o entendimento da autarquia acerca das normas aplicáveis aos criptoativos que forem enquadrados como valores mobiliários. Igualmente, mostra-se imprescindível examinar os Ofícios Circulares n.º 4 e n.º 6, de 2023, relativos ao enquadramento dos tokens de recebíveis como valores mobiliários. O capítulo encerra-se com a análise dos projetos conduzidos pelas tokenizadoras ‘Vórtx QR Tokenizadora’12 e ‘BEE4’13 no âmbito do sandbox da CVM. As duas propostas dizem respeito à criação e administração de mercados organizados de negociação de valores mobiliários digitais (VMD) específicos a cada um dos projetos, de forma a desenvolver uma infraestrutura de mercado financeiro adequada a esses ativos.
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    CAPÍTULO 1




    CONCEITOS GERAIS DA TECNOLOGIA BLOCKCHAIN 




    
1.1. Princípios básicos da rede blockchain





    O termo blockchain14 remete à estrutura da primeira rede de registro distribuído, criada entre os anos de 2008 e 200915 para viabilizar a criptomoeda bitcoin16. Embora não citada explicitamente como blockchain, o conceito dessa tecnologia foi introduzido pela publicação de Satoshi Nakamoto, intitulada “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, como um registro histórico de movimentações, formado por uma série de blocos encadeados, em que cada bloco armazena certas transações e está encadeado com criptografia ao bloco anterior, formando assim uma cadeia de blocos17.




    Em linhas gerais, a blockchain pode servir como um “livro-razão digital”, no qual todas as transações podem ser registradas e armazenadas de maneira segura e imutável em blocos de informações digitais, estando esses blocos interligados em uma sequência ordenada18.




    Nessa medida, a blockchain pode ser utilizada para registrar qualquer ativo tangível e intangível, armazenar dados, controlar informações, o que possibilita a sua utilização em várias áreas da economia, da política e da vida em sociedade de modo geral19. Para o estudo aqui em comento, a blockchain permite a negociação de ativos de qualquer natureza, tais como direitos reais, moeda e até contratos, e as transações são registradas na rede em protocolos de comunicação e códigos programáveis, pelos quais é possível identificar as partes contratantes, os proprietários dos títulos, o ativo subjacente que serve como lastro de um token, assim como qualquer outro tipo de peculiaridade do ativo20.




    O elemento fundamental da blockchain é o registro (ledger21), que está contido em cada bloco. Os elementos a serem depositados no registro são definidos pelo criador da rede e podem se referir às mais variadas informações consideradas relevantes para o tipo de transação que se deseja depositar no banco de dados. Esse registro é indexado com o registro anterior, assim como com o próximo, de forma que todos os registros das transações realizadas na blockchain estão vinculados entre si.




    A inovação trazida pela blockchain, todavia, está no fato de esse ambiente possibilitar o armazenamento de dados em uma rede descentralizada, sem a necessidade de uma autoridade central que chancele as informações inseridas nos blocos. A rede distribuída é permitida por meio da aplicação da Distributed Ledgers Technologies (DLT), ou tecnologia de registro distribuído, que nada mais é que um consenso de dados digitais, replicados, compartilhados e sincronizados geograficamente e espalhados por múltiplos locais, máquinas, países e/ou instituições22.




    Em essência, a DLT é um sistema aberto, sem restrição à quantidade ou identidade dos participantes, os quais possuem acesso às transações da rede, podendo, ainda, adicionar informações e participar do processo de validação dos dados23. Dessa forma, a DLT não demanda um agente fiscalizador ou depende da confiança individual em seus participantes, uma vez que a segurança das informações é substituída pelo consenso24. E o consenso nada mais é que um conjunto de regras preestabelecidas e executadas pelo algoritmo matemático implantado na constituição da própria rede25.




    Os registros das transações são mantidos pelos nós ou nodes, definidos como componentes de uma rede blockchain e cuja função é garantir que as regras da rede sejam seguidas. Os nós podem ser de diferentes tipos e possuírem cada um funções específicas, como validação de transações, criação de novos blocos etc. Por essa razão, os nós são indispensáveis para assegurar a fiel executabilidade das transações descentralizadas, garantindo a integridade e a segurança da rede. No texto a seguir, temos o que segue:




    A criação e a transferência de tokens é realizada por meio de redes formadas por computadores espalhados pelo mundo, chamados de nós (nodes). Esses computadores que atuam de modo colaborativo segundo especificações técnicas determinísticas substituem os tradicionais intermediários financeiros no processo de validação das transações.26




    Os participantes da rede são possuidores de uma cópia de todas as transações realizadas até então (livro-razão digital), que é periodicamente atualizada pelos próprios integrantes da rede para refletir as transações efetuadas após a última atualização. Depois de publicada a atualização, todos os integrantes verificam se as últimas transações são válidas e, caso positivo, passam a adotar a lista atualizada como sua27. Antes de uma transação ser concretizada, contudo, é preciso que ela seja validada por todos os computadores da rede; na blockchain Bitcoin, por exemplo, o processo é confirmado pela técnica de mineração dos blocos pelos computadores mineradores (miners).




    Portanto, é possível afirmar que a blockchain permite que vários computadores gerem, movimentem e armazenem informações de forma descentralizada, o que promove segurança e confiabilidade à operação.




    A imutabilidade dos blocos e, consequentemente, da blockchain é garantida pelo hash, isto é, um código criptografado identificador do bloco gerado a partir de um bloco de transações, relacionado ao bloco anterior e que será conjugado ao bloco seguinte conforme as transações forem sendo formuladas no ambiente da rede. Por meio do hash, é possível verificar a integridade da mensagem, e a menor alteração realizada no texto (código) acarretará uma significativa modificação do resultado28.




    O hash criptográfico é um dos atributos mais importantes do blockchain. Drescher (2018, p. 2) explica que os hashes equivalem às impressões digitais dispostas na mão humana, que são capazes de identificar, de forma única, um indivíduo29.




    Agregando à segurança da blockchain e para evitar fraudes, o timestamp tem como finalidade indicar quando um determinado evento ocorreu na forma de um sinal informático, uma assinatura digital que visa “garantir que toda e qualquer alteração em algum elemento pertencente a determinado nó da rede blockchain foi realizada pelo proprietário do par de chaves pública e privada daquele nó”30.




    De forma resumida, portanto, para que um novo bloco seja adicionado à cadeia, são necessárias a validação e a confirmação dos participantes mediante o protocolo de consenso. Por meio desse protocolo, os usuários verificam se o hash, isto é, o código criptografado identificador do bloco, possui a correta referência aos códigos de todas as transações que lhe foram anteriores. A Figura 1 ilustra a operabilidade da blockchain.




    Figura 1 – Transação em blockchain
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    Fonte: ANBIMA – ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS. Tokenização de ativos. Conceitos iniciais e experimentos em curso. maio 2022. Disponível em: https://www.anbima.com.br/data/files/02/30/82/CB/68001810C27A8F08882BA2A8/Tokenizacao%20de%20ativos.pdf. Acesso em: 12 out. 2024.




    Esse modelo colaborativo só é possível mediante a previsibilidade de que os usuários continuarão a investir capital intelectual e recursos (principalmente energia) para prosseguirem com as atividades da rede e do protocolo de consenso. Para tanto, as redes de blockchain possuem um sistema de recompensa com o intuito de desestimular atos desviantes ou fraudulentos. Para a rede blockchain da bitcoin, por exemplo, é atribuída certa quantidade de bitcoin para o usuário que conseguir solucionar o desafio matemático que garante a segurança criptográfica do bloco que se pretende adicionar na cadeia de blocos. Esse tipo de protocolo de consenso é denominado Proof-of-Work (PoW).




    Existem outros tipos de protocolos de consenso31. Focaremos nossa análise no PoW, utilizado na blockchain da bitcoin, e no protocolo Proof-of-Stake (PoS), usado na rede Ethereum, como parte introdutória aos smart contracts.




    Como dito anteriormente, o protocolo PoW de consenso ocorre na medida em que o sistema distribui para a rede o registro da operação com um desafio matemático, sobre o qual os usuários competirão entre si para receberem certa recompensa pecuniária por meio da mineração. Dessa forma, o usuário que primeiro conseguir solucionar o desafio vai conferir àquele bloco a complexidade criptográfica necessária para sua finalização e o registro definitivo na cadeia da blockchain, tornando-o definitivo, imutável e virtualmente incorruptível. Qualquer alteração nesse bloco, por menor que seja, deverá ser precedida por uma nova operação, novo desafio matemático e novo bloco integrante à cadeia.




    Em outro sentido, o protocolo Proof-of-Stake (PoS) não opera sob a forma de competição entre os usuários. Cada novo desafio é designado para certos participantes de maneira aleatória, com chances proporcionais ao percentual de participação do full node32 no total de criptoativos existentes. As recompensas, contudo, são menos atrativas do que as observadas no PoW, na medida em que não se exige um grau elevado de investimento por parte dos usuários. Ainda, para desestimular condutas desviantes, o usuário que se negar ou deliberadamente tentar prejudicar a cadeia ou, ainda, a formação do bloco será sancionada, perdendo os criptoativos que possui.




    Vale ainda mencionar que as DLTs podem ser públicas ou privadas. A blockchain utilizada pela bitcoin e pela Ethereum são exemplos de redes DLTs públicas, pois operam em um sistema aberto, sem agente fiscalizador e sem restrição à quantidade ou identidade dos participantes, os quais podem ter acesso ao conteúdo dos registros, adicionar informações e participar do processo de validação dos dados. Nesses ambientes, o componente colaborativo e comportamental dos participantes é fundamental para a manutenção harmônica da rede.




    Com relação às DLTs privadas, estas se referem a blockchain com acesso restrito e que opera por meio de critérios preestabelecidos ou contratuais, devendo as operações (nós) serem validadas ou receberem permissão de um agente validador. Apesar de aplicáveis, as regras de algoritmos de consenso, o ambiente e os usuários são controlados pelo proprietário do sistema, e os processos de verificação são atribuídos a nodes específicos. Empresas e organizações utilizam-se de DLTs privadas para explorar a tecnologia blockchain em ambientes controlados que operam com dados confidenciais. O Real Digital33, por exemplo, deverá operar em uma DLT privada, do tipo permissionada.




    A blockchain pode ser dividida em gerações ou categorias relacionadas à sua capacidade de reconfigurar os aspectos da sociedade e de suas operações.




    Nesse sentido, a “Blockchain 1.0”, a primeira geração, remonta ao desenvolvimento das criptomoedas, entre elas a bitcoin. Trata-se de uma rede disruptiva com grande importância na criação do conceito de criptomoedas, porém primitiva, uma vez que não oferece flexibilidade aos desenvolvedores quanto ao tipo de dados que podem ser incluídos em cada bloco.




    A segunda geração, a “Blockchain 2.0”, surgiu com o lançamento da plataforma Ethereum e possibilitou a execução de contratos inteligentes e aplicações descentralizadas dentro da rede blockchain. Os smart contracts foram concebidos a partir dessa geração e são desenvolvidos na linguagem da blockchain em que estão inseridos. Por exemplo, na DLT Ethereum, a linguagem adotada pelos smart contracts é a Solidity.




    Em resumo, pode-se concluir que a rede blockchain é, em essência, transnacional, prescindindo de intermediários ou mesmo de uma entidade central controladora. Como dito anteriormente, os participantes da rede detêm o conhecimento do banco de dados armazenado na blockchain e todos podem validar as transações por meio da força computacional. A estrutura possibilita, ainda, que as transações sejam feitas de forma direta, conectando de ponta a ponta as partes interessadas (peer-to-peer)34. A rede descentralizada proporciona uma redundância de informações, uma vez que os usuários possuem uma cópia de todas as transações realizadas na rede, assim como sua cadeia de fatos. Disso decorrem a transparência e a rastreabilidade das transações, visto que os participantes da rede detêm as informações e podem, continuamente, realizar verificações e confirmações das transações ali registradas.




    Desse modo, as tecnologias de registro distribuído, tomadas aqui como sinônimos de redes blockchain, asseguram a imutabilidade do histórico das transações, a redundância e a interoperabilidade entre sistemas dos participantes da rede. Com isso, é possível ter um ambiente transparente e apto à rastreabilidade das transações, o que possibilita diminuir a assimetria de informação, melhorar a governança e a devida indicação da responsabilidade dos participantes. Além disso, a blockchain serve como camada sobre a qual são e serão desenvolvidos os criptoativos, assim como os tokens que representam um valor ou direito contratual, os quais estão protegidos por criptografia e sua transferência e custódia também ocorrerão dentro deste ambiente eletrônico35.




    Essas características, quando combinadas, permitem o desenvolvimento de programas autônomos e explicam por que redes blockchain podem ser ferramentas poderosas para facilitar atividades econômicas e sociais outrora inviáveis.36




    1.1.1. Aplicações diversas da blockchain





    A estrutura tecnológica da blockchain pode ser utilizada para o registro de uma série de ativos, como imóveis, propriedade intelectual, dados pessoais, transferência de ativos financeiros etc., assim como para registrar os mais diversos acontecimentos, por exemplo, desmatamento de reserva legal, sistema de agrorrastreabilidade, tokens de pegadas de carbono e tantos outros.37




    A Estônia é tida como um bom exemplo de país a utilizar blockchain para controle e armazenamento de dados. Por meio da X-Road, os cidadãos estonianos podem acompanhar seus registros médicos, registro de votação, identidade digital, diplomas escolares etc.




    Para registrar e monitorar transações imobiliárias, processo longo e complexo, o governo sueco está desenvolvendo e implementando soluções em blockchain para automatizar os registros, reduzir incertezas e permitir que o comprador, vendedor, além de corretores, bancos e outros envolvidos na operação acompanhem o progresso do contrato e fiquem cientes instantaneamente quando da conclusão da transação38.




    No Brasil, a Rede Nacional de Dados em Saúde (RNDS) serve como uma plataforma que agrega as informações médicas no Conecte SUS e, por meio desse aplicativo, tanto cidadãos quanto profissionais de saúde têm acesso a informações médicas de forma ágil e eficiente.




    Em 26 de setembro de 2023, o governo federal veio a público informar a utilização da tecnologia blockchain na emissão da Carteira de Identidade Nacional (CIN), que substituirá o RG e o CPF.




    Conforme destacou o secretário de Governo Digital do Ministério da Gestão e da Inovação em Serviços Públicos:




    O uso da tecnologia blockchain é mais uma evolução importante do projeto da CIN. Traz mais consistência no serviço prestado, rastreabilidade, segurança e independência dos estados nesse processo, além de novas funcionalidades que beneficiam o cidadão, como a inscrição do CPF direto no balcão do Órgão de Identificação39.




    Ainda, em estudo realizado pelo governo do estado de São Paulo, assinalou-se que a tecnologia blockchain pode impulsionar a inovação, fomentar uma maior eficiência nos processos existentes e permitir a exploração de novos modelos de negócios para as empresas associadas à Federação das Indústrias do Estado de São Paulo (Fiesp). Nesse sentido, vale destacar o mencionado no estudo feito pela Fiesp:




    A tecnologia Blockchain particularmente se destaca por sua transparência e rastreabilidade. O registro de transações e movimentações na Blockchain permite um alto nível de rastreabilidade, o que é especialmente valioso para setores como manufatura, logística e suprimentos, onde a capacidade de rastrear produtos desde sua origem até o consumidor final é crucial.40




    No âmbito do mercado financeiro, o Banco Central do Brasil (Bacen) utiliza-se, desde 2020, da Plataforma de Integração de Informações das Entidades Reguladoras (Pier)41, relativa a um sistema que usa tecnologia blockchain para o compartilhamento instantâneo entre as bases de dados de diversos órgãos, e, por enquanto, participam da solução o Bacen, a CVM e a Superintendência de Seguros Privados.




    A Pier servirá como uma base de dados para consulta do Bacen toda vez que uma instituição entrar com pedido de autorização para funcionamento perante o órgão, contendo as seguintes informações: (i) dados de processos punitivos e de restrições de empresas e administradores, para averiguação de idoneidade; (ii) histórico de atuação no sistema financeiro, objetivando checar a conduta e a capacidade técnica do pleiteante; e (iii) informações sobre as participações de pessoas físicas e jurídicas no capital social e no controle acionário, para cumprimento da legislação.




    Ainda, é importante mencionar a Drex, que corresponderá à moeda brasileira oficial (Real) em formato digital42. Em implantação pelo Bacen, além da moeda digital, a Drex será uma plataforma blockchain que permitirá, de forma segura, que vários tipos de transações financeiras com ativos digitais e contratos inteligentes estejam à disposição dos indivíduos.




    Esses serviços financeiros inteligentes serão liquidados pelos bancos dentro da Plataforma Drex do Bacen, um ambiente em desenvolvimento que utiliza a blockchain na rede DLT privada. Desse modo, novos prestadores de serviços financeiros e modelos de negócios surgirão a custos menores, pois os serviços financeiros inteligentes que acontecerem na Plataforma Drex serão automatizados, seguros, programáveis e padronizados.




    1.2. Breve histórico da bitcoin




    Para compreendermos a blockchain e sua utilização, faz-se necessário discorrer sobre a bitcoin e sua criação, uma vez que foi por meio desta que a blockchain e suas funcionalidades foram introduzidas no mundo.




    A utilização de moeda eletrônica não é novidade. De fato, essa forma de pagamento é largamente usada pelas instituições financeiras43, além de estar presente no dia a dia de grande parte da população, principalmente a partir da disseminação do uso de smartphones e da massificação da internet móvel. Na forma da Lei n.º 12.865/201344, que introduziu os arranjos e as instituições de pagamento no Sistema de Pagamentos Brasileiro, a moeda eletrônica tem a seguinte definição: “recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrônico que permitem ao usuário final efetuar transação de pagamento”45.




    A moeda eletrônica, portanto, é uma representação digital do dinheiro utilizada e inserida no sistema financeiro tradicional e que depende de um intermediário para validar as transações realizadas com esta moeda. Esse intermediário tem como responsabilidade garantir ao receptor que o emissor é o efetivo detentor dos valores, além de assegurar ao emissor que o receptor recebeu a quantia transferida. As transações de moeda são feitas somente com o uso desses intermediários e o custo de transação46 é a contrapartida paga pelos participantes ao intermediário para que ele execute as ordens e faça a guarda dos registros das transações.




    A bitcoin não é uma moeda eletrônica, pois não representa uma cópia virtual do dinheiro corrente do País, cujo valor é determinado por uma autoridade monetária. A bitcoin, em verdade, é uma moeda criada virtualmente, cujo preço varia conforme a lei da oferta e da procura. A utilização e difusão da bitcoin proporcionam a retirada do intermediário para a validação das transações e, consequentemente, reduz-se a zero o custo de transação, uma vez que as transações acontecem peer-to-peer em um ambiente seguro e imutável.




    Como antecipado, a noção da moeda bitcoin foi introduzida por Satoshi Nakamoto, em outubro de 2008, no manifesto “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, como uma moeda que permitiria que pagamentos on-line fossem enviados diretamente de uma parte para outra sem a necessidade de processamento por uma instituição financeira.




    Sua origem está relacionada com a crise do subprime de 2008, causada pela falta de gerenciamento e controle de títulos securitizados47. A crise sistêmica levou ao descrédito das instituições financeiras e dos intermediários do sistema financeiro48, uma vez que estes foram considerados os culpados pelo descontrole na emissão de título com lastro duvidoso. Desse cenário, a bitcoin49 nasceu como uma moeda alternativa que não depende de um sistema central de validação de suas transações. 




    Vale mencionar que outras moedas digitais haviam aparecido antes da bitcoin, porém não alcançaram o mesmo sucesso. Isso se deu em virtude de não conseguirem endereçar o problema do gasto duplo, isto é, a possibilidade de cópias ilimitadas de um mesmo lastro, o que significaria uma rápida morte inflacionária dessas moedas digitais50. Essa questão, no entanto, foi solucionada com a tecnologia blockchain, na forma de uma estrutura de rede descentralizada e pública, podendo ser descarregada e utilizada por qualquer indivíduo51.




    Pedro Ramos Brandão resume as principais características do Bitcoin, isto é, a rede de blockchain em que está inserida a moeda bitcoin, da seguinte forma:




    O Bitcoin representa o culminar de décadas de pesquisa em criptografia e sistemas distribuídos e inclui quatro inovações-chave reunidas numa combinação única e poderosa. O Bitcoin consiste em: a) Uma rede descentralizada peer-to-peer; b) Uma transação razão pública (a Blockchain); c) Um conjunto de regras para validação de transações independentes e emissão de moeda (regras de consenso); d) Um mecanismo para alcançar o consenso global descentralizado sobre a blockchain válido (algoritmo de Prova de Trabalho)52.




    Em outras palavras, a novidade introduzida pelo protocolo da bitcoin está no fato de inexistir um controlador central das informações, o que torna difícil ocorrer, por exemplo, censura, congelamento ou confisco do dinheiro53.




    Além disso, o protocolo de confirmação como uma validação prévia para que cada bloco seja adicionado à rede, aliado ao fato de os blocos fazerem referência, por meio de hash, às transações anteriores, constituiu impedimento para fraudes, pois a mudança de um bloco demandaria a alteração da cadeia de blocos. E, como o registro da rede é distribuído, tal modificação exigiria mobilizar todos os participantes da rede para poder rasurar suas cópias do registro distribuído. Essa “política monetária” possibilitada pela utilização da bitcoin, assim como a solução do gasto duplo, evitaria a “hiperinflação ou desvalorização da moeda causada por burocracias incompetentes ou corruptas”54.




    Ainda sobre a questão do gasto duplo e sobre a operacionalidade da bitcoin, o economista português Fernado Ulrich55 leciona o que segue:




    As transações são verificadas, e o gasto duplo é prevenido, por meio de um uso inteligente da criptografia de chave pública. Tal mecanismo exige que a cada usuário sejam atribuídas duas “chaves”, uma privada, que é mantida em segredo, como uma senha, e outra pública, que pode ser compartilhada com todos. Quando a Maria decide transferir bitcoins ao João, ela cria uma mensagem, chamada de “transação”, que contém a chave pública do João, assinando com sua chave privada. Olhando a chave pública da Maria, qualquer um pode verificar que a transação foi de fato assinada com sua chave privada, sendo, assim, uma troca autêntica, e que João é o novo proprietário dos fundos. A transação – e portanto uma transferência de propriedade dos bitcoins – é registrada, carimbada com data e hora e exposta em um “bloco” do blockchain (o grande banco de dados, ou livro-razão da rede Bitcoin). A criptografia de chave pública garante que todos os computadores na rede tenham um registro constantemente atualizado e verificado de todas as transações dentro da rede Bitcoin, o que impede o gasto duplo e qualquer tipo de fraude.




    O “bloco gênese” da bitcoin foi criptografado com a seguinte frase: “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailouts for banks”56, quando 50 unidades foram mineradas em seis dias (atualmente, o processo de mineração dura em média 10 minutos). A primeira transação realizada com a utilização da criptomoeda bitcoin ocorreu em 22 de maio de 201057, quando o programador Laszlo Hanyecz comprou duas pizzas da pizzaria americana Papa John’s custando U$ 25,00, por meio da troca de 10.000 bitcoins (BTC).




    De lá para cá, verifica-se um franco crescimento na utilização da bitcoin. Até a elaboração deste trabalho, a máxima histórica de valor da bitcoin ocorreu em 14 de março de 2024, quando o preço da criptomoeda ultrapassou o valor de US$ 73 mil. Esse valor superou o pico anterior, ocorrido no fim do ano de 2021, quando a bitcoin alcançou US$ 69 mil58.




    O diagrama a seguir apresenta a distribuição da oferta de bitcoins nos mais diversos mercados.




    Figura 2 – Distribuição da Oferta Circulante da bitcoin
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    Fonte: OLIVEIRA, Cauê. 45% da oferta de Bitcoin é controlada por investidores comuns, aponta estudo. Blocktrends, 22 fev. 2024. Disponível em: https://blocktrends.com.br/45-da-oferta-de-bitcoin-e-controlada-por-investidores-comuns-aponta-estudo/. Acesso em: 9 out. 2024.




    Essa volatilidade da bitcoin, observada também em outras criptomoedas, traz certo desafio em sua utilização como um meio de troca confiável e estável, como descreve Paulo M. R. Brancher. Nessa linha, entende o autor que:




    Esse panorama indica a necessidade de analisar esse ativo a partir de outro espectro: o de um bem que não carrega em si as características típicas de um meio corrente de troca, como a moeda, mas funciona precipuamente como reserva de valor, tal como outros ativos, incluindo metais e alimentos59.




    Fato é que a bitcoin é utilizada como meio de pagamento, conforme se verifica nos dados disponíveis na página BTC Map, conforme a Figura 3:




    Figura 3 – Mapa de lugares que aceitam pagamento em BTC
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    Fonte: https://btcmap.org/map#3/8.75453/-3.09098. Acesso em: 22 de junho de 202460




    É importante mencionar que o que confere valor à bitcoin, além das questões mencionadas anteriormente (portabilidade, segurança, redução no custo de transação), é sua escassez, tendo em vista que, no ambiente da blockchain, serão permitidas minerações até o ano de 2041, quando os 21 milhões de bitcoins possíveis serão extraídos e em circulação.




    Para além desse limite, ainda, a bitcoin tem, em seu protocolo de criação, um mecanismo denominado halving, acionado automaticamente sempre que 210 mil blocos são minerados, reduzindo pela metade a recompensa que os mineradores recebem por bloco adicionado à blockchain. Dessa forma, novas bitcoins são geradas mais lentamente, o que reflete na percepção de escassez desse ativo e um possível aumento de valor da criptomoeda se a demanda permanecer constante ou crescer61.




    1.3. Criptoativos e suas espécies




    A partir da evolução funcional da tecnologia blockchain, foram criados inúmeros ativos digitais com objetivos e aplicabilidades distintos da função monetária da bitcoin, responsável por introduzir essa tecnologia no mundo62. Nesse cenário, criptoativo é o gênero e dele se ramificam suas espécies, que se diferenciam em razão de suas funcionalidades e características distintas. Para fins deste livro, utilizar-se-á a terminologia criptoativo e, de forma análoga, ativos digitais em sua acepção ampla e de gênero63.




    A International Organization of Securities Commissions (IOSCO) define o criptoativo como uma representação de “uma moeda soberana, uma mercadoria ou um valor mobiliário ou, ainda, um derivativo”64, porém é possível encontrar outros conceitos de criptoativos em normas nacionais e até em artigos acadêmicos65, que se baseiam nas características básicas e nos limites impostos aos criptoativos.
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