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RESUMO

A dissertagcdo apresenta a tecnologia blockchain, suas caracteristicas e
pilares estruturais, operacionalizagao, espécies, potencialidades, riscos decorrentes
de sua utilizacdo e impactos relativamente ao Direito. Partindo-se da doutrina de
Williamson e Irti, a tecnologia é relacionada as estruturas de governanga e conceito
de mercado para posteriormente posiciona-la frente a Nova Economia Institucional e
ao Direito. Aspectos relacionados aos custos de transagdo e as distintas
caracteristicas da tecnologia em foco sdo analisados para posiciona-la e refletir
sobre seus impactos. No ambito da Nova Economia Institucional, sopesam-se os
elementos comportamentais e as dimensdes complexas das transacdes exploradas
por Williamson e as diferenciadas caracteristicas da tecnologia em questdo para
considera-la como nova estrutura de governangca a possibilitar a realizagdo de
transagdes de forma descentralizada a depender dos custos de transacédo. No que
concerne ao Direito, na linha de Irti, observa-se a relevancia dessa ciéncia juridica
para a Economia, ponderam-se conceitos juridicos e a sua desfronteirizagao frente
as inovagoes. Aponta-se para as potenciais transformacgdes decorrentes da
tecnologia e para o papel do Direito na sociedade em relagao a evolugao tecnolégica
e a abertura territorial, buscando-se ainda analisar os desafios a regulagdo e ao
antitruste decorrentes da caracteristica disruptiva e inovadora daquela.

Palavras-chave: Blockchain. Estruturas de governanga. Custos de transagao. Direito.
Regulagao e antitruste.



ABSTRACT

The dissertation presents the blockchain technology, its characteristics and
structural pillars, operationalization, types, potentialities, risks arising from its use,
and impacts related to Law. Departing from Williamson and Irti doctrine, the
blockchain technology is related to governance structures and markets concept to
subsequently place it face to the New Institutional Economics and to the Law. Issues
related to transaction costs and to its distinct technology characteristics are analysed
to place it and consider its impacts. Within the scope of the New Institutional
Economics, the behavioral components and the complex dimensions of the
transactions explored by Williamson are combined with the unique characteristics of
the technology in question to consider it as a new governance structure that enables
the execution of transactions in a decentralized manner depending on transaction
costs. With regard to Law, in line with Irti, the relevance of this legal science to the
economics is observed, considering legal concepts and their de-bordering in the face
of innovations. The essay points to potential transformations arising from technology
and to the role of Law in society regarding technological evolution and opening of
territorial borders, while also seeking to analyze the challenges to regulation and
antitrust legislation resulting from its disruptive and innovative attribute.

Key-words: Blockchain. Governance structures. Transaction costs. Law. Regulation
and antitrust.
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INTRODUGAO

A presente dissertacao discorre sobre a tecnologia blockchain criada
inicialmente para o fim de permitir a comercializagdo da criptomoeda bitcoin, mas
que avangou para outros terrenos e permite que em sua plataforma sejam realizadas
as mais diversas transac¢des, modificando, simplificando e otimizando os meios para
tanto. E uma inovacdo tecnolégica que demonstra potencial de inovagdo em
diversos setores e em escala mundial, uma ferramenta da quarta revolucéo
industrial.

Nesta dissertacao, pretende-se explorar a tecnologia blockchain, suas
caracteristicas e pilares estruturais, operacionalizagao, espécies, potencialidades,
riscos decorrentes de sua utilizacdo e impactos relativamente ao Direito. Partindo-se
da doutrina de Williamson e Irti, faz-se uma abordagem da tecnologia em questéo
relativamente as estruturas de governanga e aos conceitos juridicos tradicionais
para posteriormente posiciona-la frente a Nova Economia Institucional e ao Direito.
Para atingir tal objetivo, aspectos relacionados aos custos de transagcdo e as
distintas caracteristicas da tecnologia em foco sdo analisados, também visando
refletir sobre seus impactos.

O blockchain, parte do arcabougo tecnolégico contemporaneo, tem sido
muito debatido e possui evolugao rapida, decorréncia das conexdes que se
processam pela internet e, gradualmente, tendo como um de seus efeitos a redugao
de relagdes juridicas e econdmicas que possam ser consideradas como estritamente
regionais. Os avancgos nos estudos estdo sendo feitos em grande escala e a criagéo
tem ritmo exponencial, na medida em que rapidamente séo gerados novos produtos
nas plataformas blockchain. E essa é justamente a ideia, promover o avango
tecnoldgico de forma a otimizar transagodes, registros, producédo de provas e realizar
atividades de um modo geral.

A tecnologia se revela em mais de uma espécie: ha plataformas publicas e
privadas (ou permissionadas) que se amoldam e sao escolhidas a depender do que
se busca em termos de descentralizagdo, seguranga ou escalabilidade, trilema que

permeia toda a tecnologia em foco.
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Em funcdo de que tem por carateristica principal a descentralizagio,
possibilitando a dispensa de intermediarios (muito embora para algumas operagdes
ainda sejam necessarios), a confianga é deslocada para a prépria tecnologia, e,
assim, o papel de inumeros agentes econdmicos esta sendo repensado.

Atualmente, pessoas ao redor do mundo formam redes que prescindem de
qualquer presenca fisica. Com o blockchain, dispensa-se também a necessidade da
existéncia de confianga ou garantias entre elas, na medida em que seu modelo
descentralizado permite que ele mesmo exerca ou constitua a confiabilidade
primordial as transag¢des. A cooperagao talvez seja outro dos temas importantes
relacionados a plataforma e ao modo como o mundo passara a realizar suas
negociagoes.

A dissertagdo atém-se principalmente as estruturas de governanca
empresarial e redugado dos custos de transagdo. Mas o Estado, igualmente, em
decorréncia e por necessidade, também tem interesse em acompanhar e dar
respaldo as modificagdes que se apresentam por for¢ca das tecnologias.

As criptomoedas ndo sao objeto do presente estudo, porém, uma
abordagem minima se mostra necessaria pelo fato de a plataforma blockchain
historicamente estar com elas interligada. Quando se adentra no tema da
operacionalizagao do blockchain, bem como na questao da regulagcdo, a mengao as
criptomoedas acabara por ser elucidativa. No caso da discussdo sobre sua
regulacéo, por exemplo, pode-se perceber a amplitude da tecnologia e seu poder de
suplantar modelos tradicionais, modificar, descartar ou repaginar diversas
instituicdes.

A disrupg¢ao acaba por langar sobre os modelos tradicionais a necessidade
de mudancga, sendo previsivel a ocorréncia de reavaliagao de papéis de instituigdes,
estruturas empresariais e governamentais. A abertura do mercado bancario € um
exemplo da movimentagao nesse sentido. O Open Banking que esta sendo colocado
em pratica desde o segundo semestre do ano de 2020, no Brasil, esta na linha
dessas alteragbes decorrentes das tecnologias. Fintechs e startups de servigos
financeiros acabam por alterar substancialmente o modo como transagdes

financeiras sao realizadas.
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Tendo essas questdes em vista, a presente dissertacdo € desenvolvida em
trés capitulos. No primeiro, discorre-se acerca da Teoria dos Custos de Transacéo,
ja que as estruturas de governanga, por meio das quais as transagdes sao
entabuladas, sdo escolhidas com base em seus custos. Williamson concebe que os
atributos comportamentais dos agentes (racionalidade limitada e oportunismo), bem
como as dimensdes complexas das proprias transagdes (especificidade dos ativos,
frequéncia e incerteza) determinam a escolha das estruturas de governanga. Entre
as tradicionais instituicbes econémicas do capitalismo, mercado e firma, Williamson
identifica formas hibridas, com destaque ao contrato de longo prazo. A par disso, 0
autor concentra suas atengdes na incompletude dos contratos, na medida em que é
impossivel se antever todas as circunstancias que podem permea-lo. A escolha do
principal referencial nesse tépico tem por justificativa o fato de a abordagem voltar-
se ao sopesamento do potencial enquadramento do blockchain como estrutura de
governancga diversa ou, apesar de suas diferenciadas caracteristicas, apenas como
um meio de otimizagdo das formas tradicionais desenvolvidas pelo autor, em busca
da eficiéncia, questao que é aprofundada no terceiro capitulo.

No segundo capitulo, faz-se uma digressao a respeito do entendimento de
Irti acerca da conformagao do mercado pelo Direito. A escolha do referencial tedrico
predominante esta centrada no fato de Irti conceber que o mercado ndo toma forma
naturalmente, mas por meio de escolhas politicas, ou seja, pelo Direito. Seu
pensamento destaca que o mercado € uma ordem, de modo que a agao das partes
€ previsivel pela existéncia de regras e a repeticho de determinados
comportamentos nas mesmas circunstancias autoriza um calculo sobre o futuro, o
que permite que um sujeito confie nas a¢des do outro. Essa ordem reduz ou anula o
desconhecido do que esta por vir. E fundamental a dissertagdo o entendimento do
autor, dado que, pelas regras do ordenamento e pela decisdo que as sustenta e
dirige, as escolhas politicas conferem uma fisionomia ao modo de trocas e dao a
esse tipo de processo uma forma propria de mercado unico e histérico. Os
mercados, pois, ndo sao concebiveis fora das normas, que, ao regula-los, os tornam
0 que séo.

Nesse mesmo capitulo, é registrado o entendimento de Irti e de outros

autores quanto a desfronteirizagao do Direito. Irti aponta para um Direito do Espaco
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Econbmico, fazendo distincdo entre espaco e territdério. Afirma que a
desfronteirizacdo produziria, por si mesma, o seu préprio Direito e acrescenta que o
problema esta na individuagdo do Direito aplicavel, visto que a Economia global
precisa do Direito, e que sem Direito ela ndo pode nem se constituir, nem se
desenvolver.

Outro aspecto que justifica a escolha do referencial do presente estudo é a
categorizagdo trazida por Irti ao enfrentar as principais categorias do Direito:
propriedade, contratos e enforcement. Com isso, a pesquisa aponta para as
transformacdes decorrentes das tecnologias e discorre sobre o papel do Direito na
sociedade em relagao a evolugéo tecnoldgica e a abertura territorial.

As inovacdes como smart contracts, plataformas centralizadas, a exemplo
do Airbnb e Uber, evidenciam transformagdes sentidas mundialmente e que incitam
reflexdo acerca dos conceitos tradicionais do Direito. A partir da Economia do
Compartilhamento e de questionamentos sobre a natureza juridica dos smart
contracts, nos exemplos, observa-se a necessidade de revisdao de alguns conceitos
no contexto atual.

No terceiro e ultimo capitulo, adentra-se no estudo da tecnologia blockchain
propriamente dita, consignando-se conceito, origens, modo de operacionalizagéo,
caracteristicas e espécies. Além disso, da-se destaque para o trilema da
escalabilidade que permeia todo o sistema: seguranga, descentralizagdo e
escalabilidade. A seguranca e a descentralizagdo caminham juntas, consistindo a
segunda em fonte da primeira. A escalabilidade, por sua vez, € um traco desejavel
aos negoécios em geral. A tecnologia em apreco e as que dela derivam giram em
torno dessas caracteristicas e, em fungéao de ainda nao permitir que os trés aspectos
estejam presentes no mesmo nivel ao mesmo tempo, escolhem-se duas, deixando a
terceira em um segundo plano, conforme o interesse do negdcio em jogo.

A partir dessa concepgao, registra-se a existéncia de blockchains publicos e
privados (permissionados ou Distributed Ledger Technologies (DLTs)). Deve-se
destacar, ainda, que o Blockchain do Bitcoin e o Ethereum sao publicos e primam
pela descentralizagdo e seguranga, mas que diversas outras estruturas derivadas do
primeiro prestigiam a escalabilidade, havendo, portanto, atualmente, diversos

protocolos com diferentes caracteristicas e graus de seguranga e descentralizagao.
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Destaca-se igualmente ndo haver ainda consenso acerca das classificagbes, uma
vez que se trata de tecnologia incipiente. Por fim, a dissertacdo trata também da
existéncia de DAOs, DACs, DApps, estruturas que consistem em disruptura dos
modelos tradicionais de negdcios, sidechains que sao outra maneira de se resolver o
trilema da escalabilidade e as multichains, que trabalham a interoperabilidade entre
as diversas estruturas, todos sujeitos aos efeitos do Direito ou potencial de
transformacao de algumas de suas categorias.

Na continuagéo, sem a pretensdo de esgotamento, em fung¢ao da riqueza de
contextos e possibilidades decorrentes de adogao da tecnologia, ressaltam-se
algumas potencialidades, riscos e transformagdes. No &ambito das primeiras,
destacam-se, dentre outras, aquelas relativas aos negocios empresariais nos
setores financeiro, supply chain e saude, e, ainda, algumas associadas ao proprio
governo, como documentacdo e intercambio de informagbes entre os diversos
setores. Dentre os riscos, registram-se preocupacgdes pertinentes ao desemprego e
desigualdade social, ao controle de poder e dominagdo e ao excesso de consumo
de energia, especialmente quanto ao Blockchain do Bitcoin. Quanto as
transformacdes, retoma-se principalmente a assertiva do Direito conformar a
Economia, citando-se possibilidades de escolhas regulatérias e suas implicagdes.

Ao final, resgata-se a Teoria de Williamson para situar o blockchain frente as
tradicionais estruturas de governancga, tomando em relevo as suas diferenciadas
caracteristicas, sem olvidar o intuito da redugcao de custos de transacao. Além disso,
frente ao Direito, abordam-se dois aspectos, do Direito da Concorréncia e da
regulacdo da tecnologia em geral, registrando-se algumas das dificuldades
pertinentes aos campos, igualmente por forca das especificidades e disruptividade
da inovagao em questdo. Escolheu-se esses dois aspectos do Direito para um maior
aprofundamento em razdo da delimitagdo necessaria e propria de um trabalho
dissertativo.

No intento de colaborar para difundir conhecimento acerca da tecnologia em
foco e de alguns de seus impactos para o Direito, sem qualquer pretensédo de
esgotamento, como se consignou, mormente em funcdo de sua dimensé&o

exponencial, seguem-se registros e consideragdes sobre o tema.
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1 GOVERNANCA EMPRESARIAL NA TEORIA DE WILLIAMSON

No presente capitulo, discorrer-se-a acerca da Economia dos Custos de
Transagdo, iniciada com a Teoria da Firma de Coase' e desenvolvida por
Williamson?®, segundo a qual a escolha das estruturas de governanga (mercado,
formas hibridas e firmas) para se realizar determinada transagdo é definida em
funcdo da existéncia de custos de transacdo. Williamson reconhece os elementos
das transag¢des que geram custos e que acabam por definir qual 0 mecanismo de

governanga mais adequado para a entabulagdo de uma transagc&o em especifico.

1.1 DA NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL E ECONOMIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO

Williamson, vencedor do Prémio de Ciéncias Econ6micas em Memdria de
Alfred Nobel de 2009, afirma que a Economia dos Custos de Transacgéo é parte do
reflorescimento do interesse na Nova Economia Institucional (WILLIAMSON, 2012,
p. xiii). A Nova Economia Institucional n&o consiste exatamente em uma ruptura
radical com a Economia Classica, mas implica a supressao de algumas questdes
pouco realistas (tal como a auséncia dos custos de transagao) e a inclusao explicita
das instituicdes neste modelo, como discorrem Saes e Saes (2019, p. 16).

A Nova Economia Institucional se desenvolveu no oeste dos Estados

Unidos, por meio de duas principais ideias complementares: Teoria dos Direitos de

' Em 1937 Ronald H. Coase, economista britanico, publicou o classico artigo The nature of the firm,
no qual discorre sobre a origem e o crescimento das firmas, propondo que estas crescem quando for
mais barato racionalizar internamente os custos de transagdo de um determinado produto do que
adquiri-lo diretamente no mercado, dando origem a Teoria da Firma, trabalho pelo qual, juntamente
com o artigo O problema do custo social, foi agraciado com o Prémio de Ciéncias Econdmicas em
Memoria de Alfred Nobel de 1991.

2 Oliver E. Williamson, economista norte-americano e vencedor do Prémio de Ciéncias Econdmicas
em Memoria de Alfred Nobel de 2009, junto a Elinor Ostrom, pela analise da governanga econdémica,
especialmente sobre os limites da firma, compreendendo-as como mecanismos de resolugdo de
conflitos.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Prémio_de_Ciências_Económicas_em_Memória_de_Alfred_Nobel
https://pt.wikipedia.org/wiki/Prémio_de_Ciências_Económicas_em_Memória_de_Alfred_Nobel
https://pt.wikipedia.org/wiki/Prémio_de_Ciências_Económicas_em_Memória_de_Alfred_Nobel
https://pt.wikipedia.org/wiki/Prémio_de_Ciências_Económicas_em_Memória_de_Alfred_Nobel
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Propriedade e Economia dos Custos de Transacdo, sendo que a primeira se
desenvolveu mais rapidamente (WILLIAMSON, 2012, p. vi).

O Institucionalismo tradicional é associado a Veblen, Mitchell, Galbraith e
Commons. Segundo Brue e Grant, a Economia Institucional tradicional critica a
Economia Neoclassica, apoiando a intervengdo do governo; ja o Novo
Institucionalismo tende a ser tedrico, orientado para o mercado e anti-
intervencionista. Ainda de acordo com os autores, Demsetz, Posner, Coase,
Williamson, Buchanan, Tullock e North seriam pesquisadores que se identificam com
esse novo pensamento institucionalista, o qual enfatiza a importancia das
instituicées no entendimento do comportamento e dos resultados econdémicos e
politicos, embora tratem de linhas diferentes (BRUE; GRANT, 2016, p. 421).

Discorrem Brue e Grant (2016) que Demsetz tem como linha de trabalho o
papel dos direitos de propriedade na promoc¢ao da eficiéncia econdmica, ao passo
que Posner investiga a relacédo entre lei e Economia, e Coase e Williamson tratam
dos custos de transagdo na explicagdo da organizagdo e do comportamento das
empresas. Buchanan e Tullock, por sua vez, ocupam-se da Teoria da Escolha
Publica® e, por fim, North aborda as limitagdes institucionais no processo de tomada
de decisdo econbmica e sua incapacidade de explicar a permanéncia de diversas
instituicbes econémicas pelo mundo (BRUE; GRANT, 2016, p. 421).

Ribeiro e Agustinho destacam que a Economia para o paradigma
neoclassico € a ciéncia das escolhas e compreendem que estas s&o guiadas pela
racionalidade (a qual é pautada pelo autointeresse e pela maximizagdo da

utilidade)’. Ja para a Economia Institucional e para a Nova Economia Institucional,

3 Registra-se que, apesar de ser possivel o uso conjunto da Public Choice e da Nova Economia
Institucional, ndo ha identidade de premissas e de hipoteses centrais entre elas. Segundo Mercuro e
Medema, “Public choice theory is defined as the economic analysis of nonmarket decision-making — a
body of theory that treats individual decision-makers as participants in a complex interaction that
generates political outcomes. It is also defined more narrowly as the application of economic analysis
to political decidion-making, including theories of the state, voting rules and voter behavior, apathy,
party politics, logrolling, bureaucratic choice, policy analysis, and regulation”. (MEDEMA; MERCURO,
2006, p. 156).

* Neste passo, consigna-se o que Cassio Cavalli (2013, p. 151-157) expde acerca do paradigma
neoclassico: “A preocupacdo fundamental da economia neoclassica diz respeito a economia de
mercado, em que a producao e a distribuigdo de bens ocorrem por meio do sistema de pregos (price
system). O mercado, entendido como um sistema descentralizado de pregos, constitui um mecanismo
perfeito de coordenagdo econdmica. [...] A fixacdo de pregcos em mercado & marcada pela
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ressaltam que a racionalidade do comportamento humano e suas escolhas sao
influenciadas pelas instituicdes (RIBEIRO; AGUSTINHO, 2016, p. 127). Segundo
North, as instituicdes sao conhecidas por serem as “regras do jogo”, um complexo
de agdes possiveis que compde o sistema formal e informal de instituicoes (NORTH,
2018)°.

Destacam Ribeiro e Agustinho que o pensamento institucionalista busca
uma visdo mais realista do comportamento humano, reagindo a abstracdo que
orienta o paradigma neoclassico, sendo pautado pelos seguintes fundamentos: a)
concepgao de que o comportamento humano ¢é influenciado pelas instituicoes; b) a
percepcao da interagdo mutua entre as instituicdes e os atores econébmicos como

um processo evolutivo; e, ¢) a necessidade de interdisciplinariedade da Economia

caracteristica do equilibrio geral de mercado. O mercado envia sinais, sob a forma de pregos, aos
individuos, de modo que ‘[pJroducdo, prego e lucro reagem a mudangas na demanda, custo e
estruturas de mercado da maneira mais intuitiva”. Como pressupostos desta compreensido do
mercado enquanto sistema de formacgao de precos, discorre o autor: “Com efeito, a empresa, nesse
contexto, é tratada como um individuo que participa e, portanto, se sujeita as forgcas do mercado, vale
dizer, ao mecanismo de precos. De acordo com o segundo pressuposto, assume-se que todos os
individuos atuam com base em uma hiper-racionalidade, que lhes outorga o nivel maximo de
informacao acerca das quantidades de oferta e demanda por meio dos sinais de pregos. Nesse
sentido, a agdo dos individuos é orientada pelos sinais enviados pelo mercado. Assume-se, em
terceiro lugar, que os individuos realizam escolhas racionalmente com o objetivo de maximizar o seu
bem-estar”. A respeito do papel da empresa na teoria neoclassica, discorre: “Os pressupostos da
teoria econdmica neoclassica ndo sao orientados a elaboragdo de uma verdadeira teoria econémica
da empresa, mas apenas de uma teoria de mercados nos quais a empresa € um importante
participante. Por conseguinte, a firma acaba por constituir objeto meramente lateral da investigacao
econOmica neoclassica. [...] Desse modo, a empresa consiste simplesmente em um conjunto de
produgdo que transforma insumos em produtos, em um determinado periodo de tempo. [...] A
maximizagdo dos resultados da empresa € descrita em termos tecnoldgicos, relacionados
preponderantemente a economia de escala. Isto é, a economia neoclassica da énfase a
caracteristicas tecnologicas da firma”.

° Douglas North afirma que: “As instituicbes sdo as regras do jogo em uma sociedade ou, em
definicdo mais formal, as restricdes concebidas pelo homem que moldam a interagdo humana. Por
consequéncia, estruturam incentivos no intercambio humano, sejam eles politicos, sociais ou
econdmicos. A mudanga institucional molda a maneira pela qual as sociedades evoluem no decorrer
do tempo e por isso € a chave para a compreensdo da mudanga histérica. A nogdo de que as
instituicoes afetam o desempenho das economias é incontroversa. [...] As instituicbes reduzem a
incerteza ao conferir uma estrutura a vida cotidiana. [...] No jargdo dos economistas, as instituicdes
definem e limitam o conjunto de escolhas dos individuos. As instituicdes abrangem quaisquer formas
de restricdo que os seres humanos engendrem para moldar a interagdo humana. Podem ser formais
ou informais, e me interessam tanto as restrigdes formais, como as regras que os seres humanos
concebem, quanto as informais, como as convengdes e 0s cddigos de conduta. [...] As instituicdes
afetam o desempenho da economia mediante o seu efeito sobre os custos de transacdo e de
producao. Juntamente com a tecnologia empregada, elas determinam os custos de transacao e de
transformacgédo (producao) que compdem os custos totais. O principal papel das instituicbes em uma
sociedade é reduzir a incerteza, ao estabelecer uma estrutura estavel (mas ndo necessariamente
eficiente) para a interagdo humana. No entanto, a estabilidade das instituicbes de modo algum
contradiz o fato de que elas se alteram.” (NORTH, 2018, p. 13-14, 17-18).
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com outras ciéncias sociais, dentre as quais destaca-se a Histéria, a Sociologia, a
Antropologia, a Psicologia e o Direito (RIBEIRO; AGUSTINHO, 2016, p. 127).

A critica feita a metodologia da Economia Institucional também é relatada
pelos autores, pois € considerada demasiadamente descritiva e indutiva, além de ser
despreocupada com o estabelecimento de um quadro tedrico mais preciso. Com
isso, ressaltam que a Nova Economia Institucional também concentra seu foco de
estudo nas instituicbes, mas busca desenvolver um raciocinio pautado pelo método
dedutivo e é envolta em uma composicido tedrica mais precisa. Como premissas
orientadoras da Nova Economia Institucional, os autores constatam que: a) as
instituicbes sdo importantes para a analise econémica; b) a determinagdo dessas
instituicdes pode ser compreendida e explicada por meio do instrumental da Teoria
Econbmica; e c) as instituicdes afetam o desempenho econémico de maneira
sistematica e preditiva Assim, concluem os autores que o pensamento da Nova
Economia Institucional € voltado ao estudo das instituicbes, e considera o fato de
que os individuos seguem o autointeresse consoante sua racionalidade, que é
limitada, e tem como conceitos centrais a propriedade, o contrato e os custos de
transacao (RIBEIRO; AGUSTINHO, 2016, p. 127).

Outro ponto destacado por Ribeiro e Agustinho (2016, p. 127) é que a
proposta de estudo das instituicbes dentro da Nova Economia Institucional é
desenvolvida em dois niveis: no ambiente institucional (formal e informal) e nos
arranjos institucionais (ou estruturas de governanga). Quanto ao primeiro, destacam
o trabalho de North e a perspectiva da histéria econémica, e, quanto ao segundo, a
perspectiva da Analise Econdmica do Direito de Propriedade desenvolvida por
Coase e Williamson (custos de transacédo) e Demsetz (custos de agéncia).

Klein (1998) esclarece que a Nova Economia Institucional é interdisciplinar,
pois combina Economia, Direito, Teoria da Organizagao, Ciéncia Politica, Sociologia
e Antropologia para compreender as instituicbes da vida social, politica e comercial,
embora sua linguagem primaria seja a econdmica. Registra Klein que o objetivo
desta Escola é explicar quais sao as instituigdes, como elas surgem, a que
propositos servem, como se modificam e se devem ser reformadas.

A presente dissertacdo se atém mais especificamente a perspectiva dos

custos de transagdo e das estruturas de governanca, linha de Williamson. Este
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economista compreende as estruturas de relagcdes contratuais a partir dos custos de
transacgao, os quais estdo presentes em todos os contratos e sdo compostos pelos
custos de procura e de informagao, de negociagcdo e de decisdo e, por fim, de
fiscalizacdo e de sancédo no caso de comportamentos oportunistas. Entende, ainda,
que esses fatores influenciam a disposicdo das partes em realizar ou néao
determinado negécio e de que forma. Williamson propde que o estudo das
instituicbes econémicas do capitalismo mantém a transagdo como unidade basica de
andlise e insiste que a forma de organizagdo importa®. Nessa esteira, para
Williamson, a escolha entre uma ou outra estrutura de governancga, i.e., mercado,
firmas (empresas) ou formas hibridas (dentre as quais o contrato), decorre
principalmente dos custos de transacgdo. Esses, portanto, sdo determinantes nao
apenas para a constituicido ou ndo de uma firma (empresa) bem como para seu
tamanho.

Bronzo e Honodrio (2005) destacam que a questdo dos contratos é
importante para a Economia dos Custos de Transagdo, uma vez que facilitam o
processo de troca e para cada sistema contratual podem ser desenvolvidas formas
particulares de governanga. Com base nessa premissa, ressaltam que o modelo
williamsoniano define: a) o enquadramento das formas classicas de contrato e de
governanga de mercado; b) a presenca de formas hibridas e de estruturas de
governanga trilateral; e c) o enquadramento das formas relacionais de governanca
bilateral e de governanga unificada, sobre o que mais adiante se abordara.
Importante, num primeiro momento, porém, para se compreender sua Teoria, €
ressaltar pelo que se entendem os custos de transagdo e as estruturas de
governanca. Iniciar-se-a pelos primeiros.

Custos de transagao sdo, em termos gerais, os gastos de negociagao e de

execugao dos contratos. Williamson (2012) discorre que tais custos sdo distintos dos

® Williamson discorre sobre o fato de que firmas, mercados e relagdes contratuais sdo importantes
instituicbes econdmicas, sendo produto evolucionario de uma série fascinante de inovagdes
organizacionais. Entende que os detalhes das organizagbes importam e que as caracteristicas
estruturais salientes dessas formas precisam ser identificadas e relacionadas as consequéncias
econdmicas de um modo sistematico. Propde que as instituicbes econémicas do capitalismo tém
como principal propésito e efeito economizar os custos de transagédo, embora este ndo seja o uUnico
proposito (WILLIAMSON, 2012, p. 13-15).
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custos de producgdo’, categoria de custos com os quais a analise neoclassica se
preocupa, e afirma que os custos de transacédo sao os equivalentes econémicos ao
atrito dos sistemas mecanicos®.

North (2018) discorre sobre o carater custoso da mensuragdo e da
execucao, alertando que nem Coase, nem os demais autores que trataram dos
custos de transagdo chegaram a definir, de forma precisa, o que realmente
representam esses custos dentro das transacgdes®. O autor afirma que em qualquer
estrutura na qual existam direitos de propriedade, os custos de transacio existem e
que variam de acordo com o papel desenvolvido pelas instituicdes na protecao
desses direitos™. Além disso, concebe que os custos de transagdo sdo os custos de
mercado, como taxas, seguros e crédito, os custos com o tempo que as partes
gastam com a procura de informagbes essenciais e, ainda, os decorrentes do

oportunismo traduzido em trapacas, subornos e assim por diante'. Para o autor, as

” Os custos de producéo sao aqueles ligados ao processo produtivo. Sdo divididos em custos diretos
(material e mao de obra) e indiretos ou gerais (itens que sdo indiretamente necessarios para a
producdo de uma mercadoria ou servigo, como, por exemplo, energia elétrica, agua, compra ou
aluguel, manutencao de equipamentos, mao de obra terceirizada, etc.).

& Williamson compara os custos de transagdo as fricgdes dos sistemas mecanicos: “Em sistemas
mecanicos, procuramos fricgdes: as engrenagens funcionam, as partes estdo lubrificadas, ha
derrapagem desnecessaria ou outra forma de energia? O equivalente econdmico de friccdo é o custo
de transacdes. As partes da troca operam harmoniosamente ou ha desentendimentos frequentes e
conflitos que levam a atrasos, quebras e outros defeitos? A analise dos custos de transacgao suplanta
a preocupagdo usual com a tecnologia e as despesas de produgdo (ou distribuicdo) de estado
estacionario pelo exame dos custos comparativos de planejamento, adaptagdo e monitoramento da
conclusao das tarefas sob estruturas alternativas de governanga.” (WILLIAMSON, 2012, p. 1,16).

o Douglas North discorre: “Minha teoria das instituicdes & elaborada a partir de uma teoria do
comportamento humano combinada com uma teoria dos custos de transacionar. Ao combina-las,
podemos compreender por que as instituicbes existem e como atuam no funcionamento das
sociedades. [...] O carater custoso das informacdes € a chave dos custos de transacionar, que
consistem nos custos de mensurar os atributos valorativos daquilo que é objeto de troca, bem como
nos custos de garantir direitos e de fiscalizar e fazer cumprir acordos. [...] O carater custoso da troca
econdmica diferencia a abordagem dos custos de transag¢ao da teoria tradicional que os economistas
herdaram de Adam Smith. [...] Um processo de trocas que acarrete custos de transacido suscita
modificagdes significativas na teoria econOmica e implicagbes bastante diferentes para o
desempenho econémico.” (NORTH, 2018, p. 53-56)

'% North (2018, p. 64) destaca que os custos de transagdo tém se modificado radicalmente ao longo
da histéria e variam de modo igualmente radical nas diversas economias contemporaneas, e, assim,
entende que a combinagéo de garantia formal de direitos com tentativas individuais de obter direitos
ou destinar recursos a protecao individual de direitos é extremamente variavel.

" North (2018, p. 124, 181) infere que os custos de transagdo surgem porque as informagdes sao
obtidas de forma custosa e assimétrica pelas partes da troca e também em funcéo da possibilidade
de trapagas, problema do carona e assim por diante. Destaca que enquanto alguns custos de
transacdo sdo mensuraveis, outros sio dificeis de se calcular, como o tempo despendido para obter
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instituicdes sao capazes de reduzir ou aumentar os custos de transacdo do
mercado™.

Mackaay e Rosseau (2015, p. 221) ressaltam que os custos de transacéao
podem ter carater técnico (comparavel ao custo de transporte ou as implicagbes de
politica legislativa), podem resultar da incerteza geral nos mercados (por exemplo,
quando os agentes hesitam em se comprometer se preveem que a evolugao da
conjuntura atrapalhara seus planos) ou mesmo decorrer de comportamentos
estratégicos ou oportunistas dos agentes, uns contra os outros, muito embora
ressaltem, quanto a estes Uultimos, que alguns autores ndo os consideram
exatamente como custos de transacgao, autores estes que sé conceberiam os custos
de informagcdo e comunicagdo como custos de transagdo. Mackaay e Rosseau
(2015, p. 221), apesar de asseverarem atentar para a diferenga, concebem mesmo
os decorrentes do oportunismo como custos de transag¢ao, na medida em que esses
fatores também impedem acordos que seriam proveitosos e requerem uma reagao
juridica visando evitar o resultado indesejavel.

Cavalli (2013, p. 173) ressalta trés categorias em que os custos de
transacédo podem ser classificados: a) custos de busca de informacéao; b) custos de
negociagdo do contrato; c) custos de monitoracdo da execugdo do contrato e da
demanda pelo seu cumprimento (enforcement). O autor ressalta que,
concretamente, os custos de transacdo associados ao mercado sdo os custos
bancarios, securitarios, financeiros, ou, se preferir, custos com advogados e
contadores, por exemplo.

Enfatiza Williamson (2012, p. 19) que a pesquisa empirica sobre assuntos
de custos de transacdo quase nunca tenta mensurar tais custos diretamente, ao
invés disso, verifica se as relagdes organizacionais (praticas contratuais, estruturas
de governanga) se alinham ou ndo com os atributos das transa¢cdes na forma

prevista pelos argumentos dos custos de transagao.

informagdes, ficar em filas, fazer subornos, bem como as perdas decorrentes de monitoramento e
execucgao deficientes.

'2 Tal como North, Williamson (2012, p. 19) ressalta que o contexto social em que os custos de
transacdo estdo inseridos — os costumes, modos, habitos, entre outros — tem uma influéncia e,
portanto, precisa ser levado em conta quando se desloca de uma cultura para outra.



20

A Teoria dos Custos de Transacao teve inicio com Coase nos anos 1930, e,
em 1960, quando se reconheceu que falhas de mercado tinham origem nos custos
de transacdo, os estudos nessa area passaram a ser intensificados (cf.
WILLIAMSON, 2012, p. xiii).

Williamson (2012, p. 3), ao discorrer sobre a obra classica de Coase de 1937
(The nature of the firm)™, menciona que este Ultimo coloca a questdo da organizagao
econbmica em termos institucionais comparativos, afirmando que enquanto os
mercados sao normalmente vistos como 0s meios principais pelos quais a
coordenagao € realizada, insiste que as firmas frequentemente suplantam os
mercados no desempenho dessas mesmas fungodes.

Coase deixa de ver as firmas pelas caracteristicas tecnolégicas como a
concepgao classica as encara e propde que as firmas e os mercados sejam
considerados como meios alternativos de organizagdo econémica. Uma variavel de
decisdo faz com que se escolha entre firmas (hierarquias) e mercado e Coase
concebe que essa variavel de decisdo € tomada com base nos custos de transacao
e conclui que esse € o ponto chave que faltava a Teoria Econdmica™.

No artigo mencionado, Coase questiona porque se opta por alguma forma
de organizagcdo e afirma estar claro que o mercado e a firma sdo métodos
alternativos de coordenar a producdo e a principal razdo pela qual é lucrativo
estabelecer uma firma pareceria ser a existéncia de um custo na utilizagdo do

mecanismo de precgos. Seguindo adiante, o autor afirma que o mais 6bvio custo de

¥ “Coase, no classico artigo de 1937, Natureza da Firma, foi o primeiro a trazer o conceito de custos
de transacgao para nutrir o estudo da firma e da organizacdo do mercado. O jovem Coase (na época
com 27 anos) revelou um sério lapso na teoria da firma e da organizagdo do mercado. Viu a firma e o
mercado como ‘métodos alternativos de coordenar a producdo’. Coase observou que a decisdo em
usar um ou outro método nio deveria ser tomado como dado (como na pratica prevalecente), mas
derivado.” (WILLIAMSON, 2017, tradugcédo nossa).

" Afirma Coase: “Sugeri que economistas precisam adotar uma nova abordagem ao analisarem a
politica econémica. Mas ndo basta uma mudanga de abordagem. Sem algum conhecimento do que
seria alcangado com arranjos institucionais alternativos, € impossivel escolher entre eles de modo
sensato. Desta forma, precisamos de um sistema tedrico capaz de analisar os efeitos de mudancas
nesses arranjos. Para tanto, ndo é necessario abandonar a teoria econbémica tradicional, mas
significa, sim, incorporar a analise os custos de transagdo, uma vez que grande parte do que ocorre
no sistema econémico tem o intuito ou de reduzir os custos de transacéo ou de viabilizar aquilo que
sua existéncia impede. A nao inclusao dos custos de transagdo empobrece a teoria. Sem duvida é
preciso acrescentar também outros fatores. Mas nao é facil aperfeicoar a analise sem termos um
conhecimento melhor do que o atual a respeito de como as atividades econémicas de fato sdo
levadas a cabo”. (COASE, 2017, p. 32).
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“organizar” a produgao por meio do mecanismo de pregos € descobrir quais sdo os
precos relevantes e também os custos de negociar e celebrar um contrato individual
para cada transacdo de troca que ocorre em um mercado. Mais a frente, lanca
outras questdes em relacdo ao porqué de existirem transagdes de mercado se, por
meio de organizagao, € possivel eliminar certos custos e, de fato, reduzir o custo de
produgdo. Também discute o porqué de simplesmente ndo se realizar toda a
producao por meio de uma grande firma (COASE, 2017, p. 36-39 e 43).

Coase conclui que ha, no mundo real, custos em se descobrir com quem se
pretende negociar, custos para informar aos sujeitos que se pretende fazé-lo e em
que termos, custos para conduzir as negociagbes em diregdo ao negdcio, redigir o
contrato, empreender as inspe¢des necessarias para garantir que os termos estejam
sendo observados, e assim por diante, e todos esses fatores definem o modo como
as transacgoes sao feitas (CAVALLI, 2013, p. 173).

A Teoria dos Custos de Transacdo desenvolvida por Williamson visa a
operacionalizar a Teoria da Firma de Coase. Os custos de transagdo oneram as
transagdes de mercado isoladamente e, assim, para evita-los, pode-se recorrer a
uma diferente espécie de governanca.

I e sustenta

A abordagem de Williamson adota uma orientagdo contratua
que qualquer questao que possa ser formulada como um problema contratual pode
ser investigada com vantagem em termos de Economia de Custos de Transagao. O
autor enfatiza, porém, que a Economia dos Custos de Transagao deve ser utilizada
como acréscimo e ndo com exclusdo de outras abordagens (WILLIAMSON, 2012, p.
15).

As caracteristicas da Economia dos Custos de Transacao que Williamson
destaca relativamente a outras teorias sdo: 1) € mais microanalitica; 2) é mais

autoconsciente sobre as suposigdes comportamentais; 3) introduz e desenvolve a

1% “Albeit instructive, efforts to interpret everything through the lens of choice have resulted in strange
and even wrong-headed constructions. Thinking contractually, especially comparative contractually,
about economic organization invites attention to hitherto neglected issues of public and private
ordering. [...] Private ordering efforts by the parties, to realing incentives and embed transactions in
more protective governance structures, have the purpose and effect of mitigating the contractual
problems that would otherwise arise. [...] Nonstandard and unifamiliar forms of contract and
organization that had been condemned when examined through the lens of choice often take on more
constructive meaning when the lens of contract is brought to bear; and altogether new phenomena are
brought within the ambit.” (WILLIAMSON, 2017, p. 32-33).
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importancia econémica da especificidade dos ativos; 4) depende mais de analises
institucionais comparativas; 5) vé a firma como uma estrutura de governanga em vez
de uma funcdo de producdo; e 6) coloca maior peso nas relagées contratuais ex
post, com especial énfase no ordenamento privado (em comparagdo ao
ordenamento judicial). Assim proposta, a Teoria mantém a transagdo como unidade
basica de analise e insiste que a forma de organizagdo importa. Custos de transagao
sdo economizados ao se alocar transagbes em estruturas de governanga de uma
forma discriminatéria. O modo de governanga adotado depende dos custos de
transacdo em cada um (WILLIAMSON, 2012, p. 3, 15 e 353).

Como afirma Klein, a preocupacédo da Economia dos Custos de Transagao
consiste em procurar demonstrar a eficiéncia e a capacidade economizadora desses
mecanismos. Afirma que ela tem sido a principal orientagdo nos estudos empiricos
do contrato, embora alerte para a necessidade de se manter abertura para um uso
mais plural e eclético de conceitos. Ressalta que a preocupacdo principal da
Economia dos Custos de Transagdo € comprovar o comportamento dos agentes e o
consequente alinhamento eficiente entre os mecanismos de governanga e os custos
de transagdo. Menciona que a preocupagdao mais ampla com a organizagao
econdmica faz com que ela possa ser utilizada para uma grande diversidade de
problemas contratuais, como por exemplo, duragdo do contrato, rescisdo contratual,
clausulas de compra minima, dentre outras. Por fim, o autor ressalta que a
Economia dos Custos de Transacgao parte da premissa de que as partes entram em
uma transagao procurando minimizar os custos, e os contratos de longo prazo séo
justificados pelo grau de investimentos especificos exigidos e pela frequéncia de
transacdes (KLEIN, 2015, p. 154-156).

A Economia dos Custos de Transacéo coloca o problema da organizagao
econbémica como um problema de contratacdo (WILLIAMSON, 2017, p. 17). O
enigma que pretende resolver € sobre o proposito de se suplantar a classica
negociagcao de mercado (pela qual o produto é vendido a prego uniforme para quem
aparecer, sem restricdo) por formas mais complexas de contrato (modos nao
mercado de organizagdo econOmica), bem como quanto a definigdo de quais
estruturas de governangca sdo mais eficazes para quais tipos de transagéo
(WILLIAMSON, 2012, p.20 e 41-42).
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Williamson (2012, p. xiv, 14) ndo sugere que a economia no uso dos
recursos seja o unico propodsito a ser servido pela Economia dos Custos de
Transacdo, no entanto, afirma, com veeméncia, a necessidade de sua analise,
asseverando consistir em uma lacuna a ser preenchida na Teoria Econémica, como
detectou Coase. Williamson, porém, destaca que, embora tivesse Coase
efetivamente agregado ponto crucial na escolha de uma ou outra organizagao
econbmica, um dilema ainda permanecia: esclarecer quais os fatores responsaveis
pelas diferengcas dos custos de transagdo, ou seja, quais as razdes para algumas
transagcbes ocorrerem de uma forma e outras transagbes de outra™. Assim,
Williamson reconheceu a necessidade de sanar esta questdo quanto a
operacionalizagdo dos custos de transagcdo e nesse sentido seguiu seu estudo
(WILLIAMSON, 2012, p. 3).

O desenvolvimento da Teoria dos Custos de Transacéo feita por Williamson
€ bastante relevante para a Economia, uma vez que reconhece quais os atributos
comportamentais e as dimensdes complexas das transagdes que implicam nos
custos de transacgao e, portanto, definem a escolha da estrutura de governanga a ser
adotada.

O autor esclarece que apesar do classico artigo de Coase de 1937 (The
nature of the firm), a percepgcdo dominante até 1970 ainda era de que as firmas
tinham como caracteristicas determinantes a tecnologia e a organizagédo do
mercado. Eram tomadas como fun¢des de produgéo, enquanto os mercados como
dispositivos de sinalizacdo. Porém, havia crescente descontentamento com a
confianga exclusiva na Teoria Neoclassica dos precos e dissengdes significativas
continuaram a aparecer (WILLIAMSON, 2012, p. 6). Em vez de caracterizar a firma
como uma fungao de produgao, a Economia dos Custos de Transagao sustenta que

a firma é vista de uma forma mais util, como uma estrutura de governancga. A Teoria

'® Williamson expde: “Coase (1937, p. 391) appealed to transaction cost economizing as the hitherto
missing factor for explaining why markets were used in some cases and hierarchy in other cases and
averred: ‘The main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be that there is a cost
of using the price mechanism, the most obvious... (being) that of discovering what the relevant prices
are”. E questiona: “But how is it that internal procurement by the firm avoids the cost of price
discovery?”, acrescentando: “operationalization of these good ideas was missing [...] The theory of the
firm as governance structure is an effort to infuse operational content. Transaction cost economizing is

the unifying concept.” (WILLIAMSON, 2017, p. 94-95).
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abarca relagdo de emprego, aspectos de regulacdo, certas praticas contratuais ndo
convencionais, a governanga corporativa, e at¢é mesmo a organizagdo familiar;
variagdes sobre um mesmo tema, como € destacado pelo autor (WILLIAMSON,
2017, p. vii).

Williamson discorre que a Teoria dos Custos de Transagao entende que a
abordagem neoclassica de que as transagdes sao apropriadamente atribuidas ou as
firmas ou aos mercados, de acordo com alguma ordem natural (principalmente
tecnolégica), € simplista. Segundo o autor, a Economia Neoclassica esta
preocupada com as funcdes de produgao, € muda em relacdo a hierarquia e é
explicada por outros fatores, dentre os quais o poder. De outra banda, para a
Economia dos Custos de Transagdo a hierarquia serve também a objetivos de
eficiéncia (WILLIAMSON, 2012, p. 17).

O economista afirma que € util distinguir custos de transacdo de tipos ex
ante (custos de redigir, negociar e salvaguardar um acordo) e ex post (custos de ma
adaptacao, custos de barganha incorridos quando se fazem esforgos bilaterais para
corrigir desalinhamentos ex post, custos de instalagado e funcionamento associados
as estruturas de governanga para que se recorra aos litigios, e custos de criagao de
vinculos para efetuar compromissos seguros). Ressalta que um fator complicador é
que os custos ex ante e ex post dos contratos sdo interdependentes, ou seja, devem
ser tratados simultaneamente e nédo sequencialmente e sdo em geral dificeis de
quantificar. Assim, destaca que o que importa € a diferenga entre os custos de
transacdo e ndo sua magnitude absoluta (WILLIAMSON, 2012, p. 17-18, 353).

Conforme se registrou anteriormente, o economista discorre sobre a Nova
Economia Institucional estar localizada em grande parte no ramo da eficiéncia dos
contratos. O autor distingue entre as abordagens nas quais se enfatizam os
alinhamentos de incentivos (que foca nos custos ex ante do contrato) e as que séo
caracterizadas pelas Economias de Custos de Transagdo (a qual foca
principalmente nos custos ex post do contrato). Ressalta que a abordagem dos
custos de transagcdo € dividida entre um ramo de governanga € um ramo de
mensuracio, 0s quais sao interdependentes, porém, dedica-se principalmente ao
primeiro (WILLIAMSON, 2012, p. 24).
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Williamson concebe a Economia como mais proxima de uma ciéncia de
contrato do que de uma ciéncia de escolha, ressaltando que esta ultima ndo é a
unica lente para o estudo do fendmeno complexo da Economia, nem é a lente
sempre mais instrutiva, preferindo a lente do contrato. Adverte que a Economia dos
Custos de Transagcdo € uma construcdo sob a lente do contrato (WILLIAMSON,
2017, p. 35, 84-86) e o objetivo ndo € apenas resolver conflitos ja existentes, mas
reconhecer antecipadamente conflitos potenciais e desenvolver estruturas de
governanga que os previnam ou atenuem (WILLIAMSON, 2012, p. 25).

A Economia dos Custos de Transacdo, no entanto, reconhece que é
impossivel antever todas as agbes relevantes para uma negociacdo no estagio
contratual ex ante e Williamson reconhece os atributos comportamentais dos
agentes (em que estdo presentes as condigdes de racionalidade limitada e
oportunismo) como responsaveis por essa condicdo. Na busca da redugao dos
custos de transacgao, a escolha da estrutura de governanga levara em consideragao
esses atributos comportamentais, bem como os atributos complexos da negociagao
(especificidade do ativo, frequéncia e incerteza) (WILLIAMSON, 2012, p. 26).

Para a Economia dos Custos de Transacao, a unidade basica de analise € a
transacédo e a economia em custos de transagao € realizada pela designacédo das
transacbes a estruturas de governanga em wuma forma discriminatoria
(WILLIAMSON, 2012, p. 36). Portanto, ha necessidade de identificar os atributos
definidores das transacdes e ha necessidade de descrever os incentivos e atributos
adaptativos de estruturas de governancga alternativos, objetivos dos estudos de
Williamson. Conforme ja se registrou, a Economia dos Custos de Transag¢ao envolve
principalmente uma avaliagdo institucional comparativa das alternativas
institucionais: contratagéo classica de mercado, organizagao hierarquica e mistos de

organizagao da firma e do mercado, sobre as quais se discorre a seguir.
1.2 ESTRUTURAS DE GOVERNANCA E GOVERNANCA EMPRESARIAL
Williamson qualifica a Nova Economia Institucional, especialmente como

fundador e promotor da Economia dos Custos de Transagéo, tendo feito ressurgir o

conceito de custos de transacao da Teoria de Coase e com que a Teoria dos Custos
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de Transacdo se tornasse uma importante Escola na Economia moderna, como
avalia Chen (WILLIAMSON, 2017, p. v).

A analise de Williamson envolve as governangas econémicas. O economista
destaca que sua pesquisa € pratica e interdisciplinar’”, além de ter énfase na
perspectiva microeconbmica. Sua andlise sobre organizagdo econOmica e
mecanismos de governancga inclui aspectos de Economia, Teoria da Organizagéo,
Direito e Sociologia. Williamson ressalta examinar a organizagdo econémica de uma
maneira simultaneamente microanalitica, institucionalmente comparativa e
econbmica na sua orientacdo. Chen explicita trés aspectos sobre os quais
Williamson se debruga em sua pesquisa: a) transagdo como unidade basica (analise
sob as lentes do contrato); b) governanga; e c) economia dos custos de transagéo
(WILLIAMSON, 2017, p. vi).

Diferenciam-se as Escolas Neoclassica e dos Custos de Transacdo quanto
ao seu foco, como ja se registrou acima. A abordagem da Economia dos Custos de
Transacdo sustenta que as instituicbes tém o propésito principal e o efeito de
economizar nos custos de transacdo, enquanto as percepg¢des anteriores as
explicam pela referéncia aos interesses de classe, tecnologia e poder de monopdlio
(WILLIAMSON, 2012, p. 1 e 353).

A Economia dos Custos de Transagao se preocupa com 0s custos
comparativos de planejamento, adaptagdao e monitoramento da conclusédo das
tarefas sob estruturas alternativas de governanca: mercado, firmas e relagdes
contratuais. Williamson se debruca sobre elas, ressaltando consistirem em
importantes instituicbes econdmicas. Relativamente a essas estruturas, portanto,
passar-se-a a registrar neste momento algumas posi¢des e, posteriormente, sera
apresentado o que o economista em foco entende como dimensdes que definem as
escolhas.

Iniciando-se pelo mercado, explica Mankiw (2020, p. 54) que consiste em um

grupo de compradores e vendedores de determinado bem ou servico. Os

' Sobre essa abrangéncia interdisciplinar, Pessali discorre que Williamson busca detalhar a natureza
dos custos de se conduzir as diferentes etapas de produgao dos bens e servigos, usando para isso
conhecimentos de outras fontes para além da Economia. Da area do Direito, Williamson recorreu as
ideias de Commons e de McNeil, principalmente sobre conflitos e contratos, e da area das
organizacdes recorreu a autores com Simon e Barnard (cf. PESSALI, 2016, p. 85-87).
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compradores, como grupo, determinam a demanda pelo produto, e os vendedores,
também como grupo, determinam a oferta do produto. As forgas, pois, que fazem as
economias de mercado funcionar sao a oferta e a demanda. O autor ainda ensina
que os mercados assumem diferentes formas e as vezes sao altamente
organizados, mas mais frequentemente sdo menos organizados. Mackaay e
Rosseau registram que mercado € qualquer situagdo em que pessoas que tém bens
ou servigos para oferecer procuram apresentar-se frente a pessoas interessadas em
obté-los, ou, ainda, aquela em que muitos compradores potenciais buscam se
apresentar frente a pessoas que tenham bens ou servicos a oferecer, podendo,
portanto, os dois fenbmenos ocorrer simultaneamente. Ressaltam que o mecanismo
responsavel pela interacdo entre a oferta e demanda € o preco, e que os praticados
pelo mercado formam um sistema de sinais que permite a fornecedores e
consumidores ajustarem seus planos de forma coordenada, levando aqueles a
produzir e vender na medida em que os consumidores se mostrem propensos a
consumir (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 91 e 99). Para Coase (2017, p. 8), na
linha do que ja foi discorrido sobre a Teoria em foco na presente dissertagao,
mercados sao instituicdes que existem com o intuito de facilitar transagdes de troca,
isto €, existem a fim de reduzir os custos de se realizar transagdes de troca.
Relativamente a estrutura de governanga firma (empresa), para além da

conceituagéo de Alberto Asquini®, que a toma como fendmeno poliédrico, composto

18 Asquini entende que o conceito de empresa € um conceito poliédrico, o qual tem, sob o aspecto
juridico, ndo um, mas diversos perfis em relagdo aos diversos elementos que o integram. Para o
autor, as definigdes juridicas de empresa podem ser diversas, segundo o diferente perfil pelo qual o
fendmeno econdmico é encarado e esta € a razao para a falta de definicdo legal e também para os
diversos entendimentos a respeito na doutrina. No sentido econdmico, afirma que empresa é toda
organizacdo do trabalho e de capital tendo como fim a produgdo de bens ou servigos para troca e
ressalta que na economia de troca, o carater profissional da atividade do empresario € um elemento
natural da empresa e, ainda, que a extensdo da duragao da empresa € inerente ao préprio objeto
desta. Em relagdo ao perfil subjetivo, ou seja, a empresa como empresario, Asquini discorre que se
trata de metonimia justificada pelas consideragbes de que o empresario ndo somente esta na
empresa (em sentido econémico), como dela é cabega e alma. Também trata do perfil funcional, ou
seja, da empresa como atividade empresarial dirigida para um determinado escopo produtivo, como
um particular modo de atividade econdmica, como atividade profissional organizada do empresario.
No perfil patrimonial e objetivo, esclarece o autor que a empresa esta como patriménio aziendal e
como estabelecimento. Afirma que o fendmeno econdmico da empresa projetado sobre o terreno
patrimonial da lugar a um patriménio especial distinto, por seu escopo, do restante patriménio do
empresario e que este € um fendmeno bastante relevante para o Direito (este patrimbénio é o
estabelecimento ou patrimdnio aziendal). Por fim, ha o perfil corporativo, segundo o qual a empresa é
percebida como instituicdo, uma especial organizagao de pessoas que é formada pelo empresario e
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por diversos perfis', ha também varias teorias que tentam alcancar uma definigdo®.
Mackaay e Rosseau, por exemplo, ressaltam que a Teoria Neoclassica possui
lacunas que as contemporaneas procuram satisfazer e que estas trazem uma visao
mais rica e complexa de empresa e, nada obstante variadas, tendem a uma visao
comum: a de que a empresa € uma célula autbnoma na qual a coordenagao das

atividades econOmicas € exercida por meio de relagdes hierarquicas, distinguindo-se

pelos empregados, seus colaboradores. Discorre que estas pessoas ligadas entre si por uma soma
de relagdes individuais de trabalho formam um ndcleo social organizado em fungdo de um fim
econdmico comum, no qual se fundem seus fins individuais: a obtencdo do melhor resultado
econOmico, na produgdo. A organizagdo se realiza através da hierarquia das relagdes entre
empresario e colaboradores. Sob este perfil, ressalta Asquini que se colhe o substancial significado
do principio corporativo que considera o trabalho como sujeito e ndo como objeto da Economia. Ainda
quanto a este perfil, Asquini ressalta a nogéo de instituicdo elaborada pela ciéncia do Direito Publico
em que cada instituicdo cria no seu interior um ordenamento elementar. Destaca que o
reconhecimento de uma organizagdo de pessoas como instituicdo ndo significa personificagao,
apenas quando uma organizagao de pessoas € elevada pelo Direito ao grau de pessoa juridica € que
o fendbmeno da personalidade pode absorver aquele da instituigdo também nas relagbes internas.
Discorre o autor que a empresa, sob o perfil corporativo, oferece um exemplo tipico de instituicao (fim
comum, poder ordenatério do empresario sobre os trabalhadores subordinados, relacdo de
cooperagao entre eles, formacdo de um ordenamento interno da empresa). Refere ainda que, em
funcdo de o fendmeno ser possuidor de diversos aspectos em relagao aos diversos elementos que
para ele concorrem, o intérprete ndo deve agir com o preconceito de que o fendmeno econdmico de
empresa deva, forcosamente, entrar num esquema juridico unitario. Ao contrario, assevera ser
necessario adequar as nogdes juridicas de empresa aos diversos aspectos do fendmeno econémico.
Por fim, ressalta que os diversos aspectos antes de se contraporem, completam-se em certos limites,
e a analise dos diversos perfis da empresa contém, ja em si tragada, a teoria juridica da empresa.
gASQUINI, 1996[1943], p. 109-126).

® Bertoldi e Ribeiro discorrem sobre o Direito brasileiro se filiar ao sistema subjetivo italiano — Teoria
da Empresa —, voltando a doutrina suas preocupacgdes para a conceituagao juridica da empresa como
atividade econOmica a gerar direitos e obrigagdes, na medida em que este conceito € que determina
e delimita o conteido do Direito Comercial moderno. Afirmam que é o aspecto econdmico da
empresa que acaba por influenciar diretamente a sua conceituacgéao juridica e destacam que empresa
€ a atividade desenvolvida pelo empresario (BERTOLDI; RIBEIRO, 2016, p. 56). Nessa linha, Coelho
conceitua empresa como sendo atividade, cuja marca essencial € a obtengdo de lucros com o
oferecimento ao mercado de bens ou servigos, gerados mediante a organizagdo dos fatores de
producdo (forca de trabalho, matéria-prima capital e tecnologia) (COELHO, 2017, p. 40). Requido
propde que a empresa se apresente como um elemento abstrato, fruto intencional do seu titular (o
empresario) em promover o exercicio da atividade econémica de forma organizada (REQUIAO, 2005,
p. 59). Sztajn, por sua vez, conceitua empresa como estrutura mediante a qual sdo ordenados,
providos ou conformados os fatores de produgcdo de molde a facilitar a coordenagdo das atividades
econdmicas voltadas para mercados. Ainda acrescenta que pode ser entendida como instituicao
social que, em muitas circunstancias, prescindiriam de normas positivadas, uma espécie de
hierarquia socialmente aceita (SZTAJN, 2010, p. 52).

2 Mackaay e Rosseau discorrem sobre as Teorias Econémicas que tratam especificamente das
empresas: Teoria dos Custos de Transacdo (Coase e Williamson), Teoria da Coalizdo (Alchian e
Demsetz), Teoria das Redes de Contratos (Jensen e Meckling), e Teoria dos Direitos de Propriedade
(Oliver Hart), mas ressaltam que ainda ndao ha uma teoria completa e coerente da empresa. Apontam
que essa falta de completude resulta do fato de que cada teoria é centrada em um ou dois elementos
determinantes, deixando pouco espaco para outros fatores pertinentes, bem como pelo fato de que
resulta do carater mutuamente exclusivo das teorias propostas (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p.
511-541).
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do mercado, o qual também € um local de coordenagao, mas n&o fundado sobre a
hierarquia e sim sobre a troca e o contrato (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 531).

No entendimento da Economia Neoclassica, a empresa € concebida como
uma funcdo de produgéo®, enquanto na Economia dos Custos de Transacgéo, foco
desta dissertagcao, € compreendida como uma estrutura de governanga alternativa
ao mercado®. Coase, no seu artigo The nature of the firm, base da Nova Economia
Institucional, sublinha que fora da firma, o movimento de precos direciona a
producdo, a qual é coordenada por meio de uma série de operacdes de troca
efetuadas no mercado, e dentro de uma firma essas transacdes de mercado séo
eliminadas e, em lugar da complexa estrutura do mercado com operagdes de troca,
entra o empresario-coordenador, que direciona a producdo, ressaltando resultar
claro que sao métodos alternativos de coordenagao da producdo. Coase, mais
adiante, trabalhando as razdes pelas quais o mecanismo de precos seria
substituido, enfatiza que é provavel que surja uma firma nos casos em que nao seria
satisfatoério um contrato com prazo muito curto e que a firma consiste no sistema de
relagdes que passa a existir quando o direcionamento dos recursos depende de um
empresario (COASE, 2017, p. 36, 40 e 42).

Demsetz observa que € um erro confundir a firma da Teoria Econdmica
ortodoxa com a do mundo real. Explica que na Economia Neoclassica a missao da
firma era entender como o sistema de pregos coordenava 0 uso dos recursos € nao

exatamente compreender o trabalho interno das firmas (que deveria, segundo ele,

2! Conforme alerta Cavalli: “[...] a economia neoclassica nao fornece elementos para a compreensao
dos incentivos e processos da firma para desenvolver tecnologias e mudangas organizacionais. [...] A
teoria econdmica neoclassica acabou por desenvolver uma teoria da firma restrita a explicar a
integragdo da firma no mercado. Nesse sentido, a teoria econdmica neoclassica é orientada a
explicar o funcionamento do mercado, e ndo da firma. Assim, a firma é mais um elemento no conjunto
de pressuposigdes que constituem a teoria econdmica neoclassica, que parte da assungao de que as
firmas existem. Ao assumir a firma como um dado, a economia neoclassica ndo se preocupa em
explicar por que sao formadas, quais suas fronteiras em relacgdo ao mercado e quais as
consequéncias de uma fusado entre duas firmas. Ademais, a firma neoclassica é inserida no mundo
estéril de mercados perfeitos, nos quais todos os agentes econdmicos, de posse de informagdes
completas, celebram contratos de execugéo instantanea (spot market transactions). Nesse contexto,
em que impera a concorréncia perfeita, ndo ha necessidade de negociacdo nem de celebracdo de
contratos que estabelegcam relagdes duradouras e complexas. Pelo contrario, assume-se que 0s
contratos estabelecem trocas instantaneas de objetos precisamente determinados.” (CAVALLI, 2013,
P, 163, 165).

Williamson discorre: “The firm for this purpose is described not as a black box, but as an alternative
mode of governance.” (WILLIAMSON, 2017, p. 35).
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ser o real escopo de uma teoria econdmica)®. Nessa mesma linha, Williamson
(2017, p. 92) registra que firmas devem ser compreendidas em uma relagdo com
outros modos de governanga, cada qual com sua estrutura interna, ja que cada
estrutura surge por alguma razao (acrescentando que essa razao € principalmente
economizar custos de transacao).

No que tange ao contrato, Williamson (2012, p. 25) destaca que é descrito
de diversas formas: como sendo planejamento, promessa, competicdo e governanga
(ou ordenamento privado). Compreende o autor em questao as relagbes contratuais
como estrutura de governanga, alocando-as entre os mercados discretos de um lado
e a organizacgao hierarquica de outro, e reflete que as transagdes situadas nesse
espaco intermediario sdo muito mais comuns, ressaltando ser importante uma maior
atencio a essas espécies de transacdes, uma vez que revelam a complexidade da
organizagao econémica. Chama essas transagdes de hibridas e cita como exemplos
a franquia, joint ventures e outras formas de contrato ndo padronizado. Para o
necessario aprofundamento nos estudos a respeito dessa estrutura, langa os
seguintes questionamentos: “se tais transacgdes se direcionam para os extremos,
quais seriam as razdes? Se tais transagdes podem ser estabilizadas, quais sdo os
processos de governanga?” (WILLIAMSON, 2012, p. 74). Relativamente aos
contratos, ainda importa destacar que o autor os concebe como necessariamente
incompletos na medida em que as partes ndao tém condi¢gdes de antever todas as
questbes que possam surgir durante sua execugao, alertando para a limitagdo da
racionalidade e para o oportunismo (atributos comportamentais dos agentes)
(WILLIAMSON, 1996, p. 56, 150-152).

Frazao, discorrendo sobre as formas hibridas, destaca a reconfiguragcéo do
poder empresarial em formas organizacionais inovadoras que, por mais que nao se

confundam com a empresa tradicional, agem como se assim fossem, na medida em

% Demsetz afirma: “The interest that economists have shown in the existence of firms, by and large,
has not expressed itself in an examination of facts pertaining to firms. Instead, there has been a
search for a logical theory by which to justify the existence of firms in a price system. This purely
theoretical slant is a result of the fact, alluded to by Coase, that the firm as a theoretical constructo fits
unconfortably into the important body of price theory we call neoclassical economics. | now believe
that the fit is not a poor one if the role of the firm in the theory is correctl perceived. The unconfortable
fit results from the improper way in which we have viewed the firm in this theory.” (DEMSETZ, 1997, p.
1-2).
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que chegam, de maneira estavel e coordenada, ao mesmo resultado final da dire¢ao
unitaria. Assevera que as formas hibridas combinam de modo inteligente elementos
da empresa com elementos do mercado, o que faz com que algumas empresas
paregcam mercados e alguns mercados paregam empresas e ressalta que Williamson
entende que o que motiva a adogdo de tais estruturas € o impeto dos agentes
econdmicos de alinhar transagbes com estruturas de governanga de acordo com o
grau de economia capaz de ser alcangado, o que adquire contornos diversos a
depender da natureza das atividades a serem realizadas e do ambiente institucional
(FRAZAO, 2018, p. 105-125).

Sztajn afirma, no mesmo passo, que coexistem mercados e empresas,
estruturas que se interpenetram e se complementam, pois, depender de mercados
para obter bens para a produgao impde riscos nem sempre administraveis e sua
reducdo tem resposta nas firmas. Afirma também que as firmas n&o operam
isoladamente, havendo entre elas alguma interdependéncia por razbes econdémicas,
de alocagao de recursos, fiscais, de economia tributaria ou logistica, de distribuicdo
de bens, o que as leva a se conformarem mediante a realizagdo de operagdes
negociais para atuagcado conjunta. Ressalta que no plano juridico o fenbmeno se
constata pelos contratos de longo prazo, de execugao continuada ou diferida, dando
como exemplo: fornecimento, franquia, cessdo de direito de uso de patentes e
marcas, distribuicdo, agéncia, que para muitos sao considerados formas hibridas
entre mercado e firmas em um sentido estrito. Destaca que esses contratos ou
estruturas hibridas tendem a crescer com a globalizagdo dos mercados e requerem
modelos de governanga eficientes (SZTAJN, 2010, p. 9-11 e 63).

Nesta senda, ja se ressalta que o blockchain pode ser sopesado como uma
nova possibilidade na medida em que permite a entabulacdo de transacbes de
maneira bastante diferenciada e apta a reducéo de custos de transacéo.

Voltando-se aos contratos em geral, Forgioni (2020, p. 27) cita uma definicdo
adotada por economistas brasileiros, segundo a qual o contrato € um acordo entre
ofertantes e demandantes, no qual os termos da troca sao definidos e, também, faz
importante alerta no sentido de que muitas vezes os economistas referem como
contrato algo que para os juristas estabelece outro tipo de vinculo. Da como

exemplo o fato de que na literatura econdbmica € comum denominar “contrato” a
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relagdo entre administradores e acionistas das companhias, o que é inconcebivel
para os juristas. Assim, destaca que para os economistas, arranjos internos as
firmas e também externos a estas sdo compreendidos como contratos. Acentua
ainda que para certos economistas a empresa (firma) é vista como um conjunto de
contratos entre os fatores de producado, sendo cada um desses fatores motivados
pelo autointeresse. Enfatiza, pois, que economistas tendem a identificar a palavra
“‘contrato” com qualquer maneira de coordenar as transagdes, ou, ainda, todas as
relagbes que criam vinculos de interdependéncia entre dois ou mais sujeitos,
adotando terminologia nao coincidente com a juridica.

Como ja se discorreu acima, o mercado € a base da Economia Neoclassica.
A Nova Economia Institucional e a Economia dos Custos de Transacéo, de outra
banda, focalizam seus estudos nas firmas e relagdes contratuais, concebendo as
transagcdes como unidade basica de estudo®.

Williamson faz uma analise da organizagdo econdbmica sob as lentes do
contrato, emprega uma abordagem de ordenamento privado a organizagéo
econdmica, concebendo o contrato como estrutura de governanga, como ja se
registrou (WILLIAMSON, 2012, p. 37). Esclarece que, ao se aplicar as lentes do
contrato, chega-se necessariamente a uma nova conceituagéo da firma, ndo como
funcdo de producédo da tradigdo da ciéncia da escolha, mas, ao invés, como uma
estrutura de governanga. A mudanca da escolha para contrato é feita por meio de
trés movimentos: os atores humanos s&o vistos de um modo mais realistico
(racionalidade limitada e oportunismo), a organizagdo importa e a organizagéo é
suscetivel de analise. Nesse ultimo aspecto, leva em consideragdo a transagao
como unidade basica de andlise, identificando estruturas de governanga (as quais
diferem de maneiras estruturais discretas) como meios pelos quais se manejam as

transacdes. As transagdes (as quais diferem em seus atributos) sdo alinhadas com

2 Herbert Simon afirma: “In classical and neoclassical economy theory, markets are at the center of
the stage. [...] Often, profit is assumed to be the sole objective of firms and their owners. [...] In the
literature of the new institutional economics, two ideas that play a major role in the explanations are
‘transactions cost’ and ‘opportunism’ (for example, Wiliamson 1975 and 1985). Sometimes the
explanation couched in terms of ‘information assimmetry’. In other writings these topics are subsumed
under agency theory [...].” (SIMON, 1995, p. 273-294).
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as estruturas de governanga (as quais diferem no seu custo e competéncias) de
maneira a economizar custos (WILLIAMSON, 2017, p. 108-109).

Registra-se, neste passo, o que assevera Irti, segundo o qual nem o contrato
nem a empresa vivem na soliddo, fechados e exauridos em si mesmos, mas
pertencem, especialmente na nossa era, a unidade econbmica e juridica do
mercado. Para ele, o mercado, na sua propria ordem juridica, €, por assim dizer, o
terreno de encontro entre contrato e empresa, entre a tradicdo severa dos institutos
civilisticos e a impetuosa modernidade das trocas. O contrato e as empresas fazem
o mercado. Dentro da mesma linha, conclui Forgioni que empresa, contratos e
mercado sdo conceitos indissociaveis (FORGIONI, 2020, p. 5 e 25). A autora
enfatiza que a empresa deve ser estudada a partir do pressuposto de que sua
atividade somente encontra fungdo econdmica e tem razado de ser no mercado.
Dispde que a atividade das empresas conforma e é conformada pelo mercado e que
essa é a linha de evolugao do Direito Comercial (FORGIONI, 2019, p. 73).

Williamson concebe que os detalhes das organizagdes importam, mas que,
além disso, as caracteristicas estruturais salientes das formas de mercado,
hierarquicas e de quase-mercado precisam ser identificadas e relacionadas as
consequéncias econdmicas de um modo sistematico (WILLIAMSON, 2012, p. 13). A
escolha, portanto, entre mercado e empresa ou, ainda, das formas hibridas, € feita a
partir da analise dos custos decorrentes do uso de diferentes instituicées juridicas.
Conforme Coase, é provavel que se adote a estrutura de governanga firma nos
casos em que nao seria satisfatério um contrato com prazo muito curto. A operagao
de um mercado tem seus custos e, ao se estabelecer uma organizagédo e permitir
que alguma autoridade (um empresario) direcione 0s recursos, economizam-se
custos de mercado (COASE, 2017, p. 40). Na medida em que a regra é que 0s
custos de transagcdo sejam positivos, ou seja, existam no mundo real, diferentes
arranjos institucionais conduzem a diferentes performances econémicas.

North afirma que as instituicbes reduzem as incertezas fornecendo uma

estrutura para a vida cotidiana®. Williamson afirma que o foco é sobre as transagoes

% Explica North que as instituicbes sdo um guia para a interagdo humana e que se tentarmos realizar
as mesmas transacbes em um pais diferente, prontamente constatariamos que as instituicdes
diferem. Ressalta que, no jargdo dos economistas, as instituicbes definem e limitam o conjunto de
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e os esforgos de economia que nisto contribuem para a organizagdo (WILLIAMSON,
2012, p. 1), diferentes arranjos institucionais apresentam diferentes custos de
utilizacdo, e, assim, percebe-se a importancia das instituicbes juridicas para a
analise econdmica neoinstitucionalista. Conforme explicita Cavalli (2013, p. 214),
enquanto na perspectiva neoclassica a funcdo da empresa era economizar custos
de producao, o foco principal da Economia dos Custos de Transagao consiste em
economizar esses custos mediante a escolha da estrutura de governanga de
contratos mais eficiente.

A Economia dos Custos de Transacdo tem base forte na analise
comparativa, como ja se registrou. Williamson tem uma visdo microanalitica da
empresa haja vista que questiona quais os diferentes elementos que a constituem
(juridicos, econOmicos e organizacionais) e compara as diferentes formas de
organizacdo e os elementos juridicos que a conformam, de modo a obter a
alternativa mais eficiente, isto €, que economize custos de transagao®.

A Economia dos Custos de Transagdo sustenta que a governanga das
relacbes contratuais € efetuada primeiramente através das instituicbes de
ordenamento privado ao invés do centralismo legal e é focada mais nas instituicbes
ex post do contrato (embora certamente considere também os ex ante). O conceito
da firma como fungao de producéao foi suplantado ou ampliado pelo conceito de firma

como estrutura de governanga®’.

escolhas dos individuos. Afirma o autor que as instituicbes abrangem quaisquer formas de restricao
que os seres humanos engendrem para moldar a interagdo humana e podem, segundo ele, ser
formais ou informais. As primeiras sdo as regras que os seres humanos concebem e as segundas
sdo as convengoes e os codigos de conduta (NORTH, 2018, p. 14).

% Williamson discorre: “In addition to being an interdisciplinar alliance of law, economics, and
organization, | would describe transaction cost economics as (1) relentlessly comparative
(organization form are always examined in relation to alternative feasible forms), (2) microanalytic (the
action resides in the details), (3) discrete structural (alternative forms of governance differ in kind, and
so it is impossible to replicate markets by hierarchies or the reverse), and (4) preoccupied with
economizing, principally with reference to organization rather than technology.” (WILLIAMSON, 1996,

. 25).

97 Williamson afirma que: “em comum com a literatura sobre direitos de propriedade, a economia dos
custos de transagdo concorda que a propriedade importa”. Além disso, reconhece que “os
alinhamentos ex ante de incentivo importam. Mas, enquanto que as abordagens de direito de
propriedade e de desenho de mecanismo trabalham dentro da tradigdo do centralismo legal, a
economia dos custos de transacdo contesta que o ordenamento judicial seja eficaz.” (WILLIAMSON,
2012, p. 18, 25).
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Até 1970, a principal explicagdo econdbmica para praticas de negdcios
atipicas ou nao familiares era o0 monopdlio (WILLIAMSON, 2012, p. 14)*. Williamson
reforca 0 peso da Economia dos Custos de Transagdo para corrigir a pouca
valorizacao desse estudo até entao inexistente, mas ressalta nao ser o Unico ponto a
ser seguido para a analise econdmica. Destaca que deve haver maior respeito as
caracteristicas organizacionais (contra as tecnologicas) e aos propoésitos de
eficiéncia (contra o monopolio). Propde que toda a gama de inovagdes
organizacionais que marcaram o desenvolvimento das instituigdes econdmicas do
capitalismo nos Uultimos anos enseja consideragcdo em termos de custos de
transagcdo (WILLIAMSON, 2012, p. 15), afirmagdo que vem ao encontro do tema
central da presente dissertagao, eis que tem sido concebido que a eficiéncia da
utilizacdo da tecnologia blockchain baseia-se na redugdo consideravel dos custos de
transacdo. Neste passo, registra-se o pensamento de Hayek (1945), segundo o qual
o problema econdmico da sociedade € principalmente de adaptacao rapida as
mudangas em circunstancias particulares de tempo e lugar, aconselhando estudo
dos sistemas adaptativos.

Coase detectou que falhas de mercado tinham origem em custos de
transacédo e que os problemas de organizagdo econdmica deveriam ser analisados
sob uma forma institucional comparativa®. Arrow considera que as falhas n&o sio

absolutas e também entende que as firmas e os mercados séo variaveis de decisao,

2 Williamson explicita: “Coase also took issue with the uncritical propensity of antitrust specialists
using the lens of choice to invoke monopoly to explain deviations from simple market exchange: “If an
economist finds something — a business practice of one sort or another — that he does not understand,
he looks for a monopoly explanation” (COASE, 1972, p. 67). But that does not exhaust the
possibilities. Upon bringing the lens of contract to bear, such practices and structures are often better
understood as private ordering efforts to accomplish economizing purpose and to realize mutual gain.”
gWILLIAMSON, 2017, p. 34).

® Coase concebe que a firma representa uma alternativa a organizagdo da produg¢ao por meio das
transagdes de mercado, na medida em que por meio dela se eliminam negociagdes individuais entre
os varios fatores de producdo cooperativos, substituindo-se uma transacdo de mercado por uma
decisdo administrativa, porém, nem sempre os custos serdo menores realizando-se a transagao por
meio dela. Ela sera a solugdo adotada sempre que os custos administrativos da firma forem inferiores
aos custos da transagao no mercado e se 0s ganhos que resultariam da reorganizagao das atividades
fossem superiores aos custos da hierarquizagdo. Coase concebe que o problema esta na escolha da
organizacdo social adequada para lidar com os efeitos nocivos e que todas as solugdes tém custos
(COASE, 2017, p. 33-55, 95-155).
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instrumentos alternativos para a organizagdo da atividade econdémica®. Arrow
igualmente trata da informacg&o e conclui que o paradoxo fundamental da informagéo
€ gerado no oportunismo, além de considerar que a eficacia de modos alternativos
de contratacdo deve variar entre culturas por causa das diferencas na confianca
(ARROW, 1974, p. 42). Essa consideragao € igualmente importante em relagdo ao
tema principal da presente dissertacdo, na medida em que a confianga é um ponto
significativo na estrutura e no conceito do blockchain, questdo a ser abordada mais
adiante neste trabalho.

Williamson, tomando a transacdo como unidade basica de referéncia, prevé
que os diferentes mecanismos de governanga denotam, em um extremo, a
organizagcdo espontanea (invisivel), e, em outro, a intencional (visivel)*. O autor
registra ainda que mercado, formas hibridas e firmas sdo simplesmente formas
alternativas de governancga, cada qual com suas vantagens e desvantagens, com
diferentes papéis dentro de uma Economia, e ressalta que a adaptagédo tem grande
relevo na Economia da Organizagdo (modos de governanga mais complexos sao
reservados para transacgdes de maior risco, por exemplo) (WILLIAMSON, 2017, p.
11, 36-37)*.

% Arrow discorre: “Market failure has been presented as absolute, but in fact the situation is more
complex than this. A more general formulation is that of transaction costs, which are attached to any
market and indeed to any mode resource allocation. Market failure is the particular case where
transaction costs are so high that the existence of the Market is no longer worthwhile. The distinction
between transaction costs and production costs is that the former can be varied by a change in the
mode of resource allocation, while the latter depend only on the technology and tastes, and would be
the same in all economic systems.” (ARROW, 1969).

¥ Afirma Williamson: “Viewed instrumentally all forms of organization are accorded respect; and
because each has a role to play, non eis accorded undue respect. The upshot is that the marvel of the
(invisible) market is examined in relation to the marvel of the (visible) hierarchy.” (WILLIAMSON,
1994).

%2 Cavalli sintetiza que, enquanto para Coase havia dois mecanismos de governanga (o mercado e a
empresa), a Economia dos Custos de Transagéo entrevé trés diferentes mecanismos de governanga
(mercado, formas hibridas e firmas). Explana que a compreensdo dos mecanismos de governanga
envolve necessariamente a compreensao do direito contratual, tendo em vista que as transacgdes sao
realizadas por contratos. As transacbes sao classificadas de acordo com o critério utilizado para
classificar os mecanismos de governanga, e, assim, ha transa¢des de mercado, de quase mercado e
de ndao mercado, as quais correspondem a transagoes altamente especificas, semiespecificas e nao
especificas, que, ainda, correspondem a varios contratos curtos, a um contrato longo ou a integracao
vertical. Discorre que da perspectiva da Teoria dos Custos de Transagdo, arranjos institucionais
voltados a redugao dos custos de transagao constituem mecanismos de governanga, dos quais a
empresa € uma das espécies. A Economia dos Custos de Transacgdo, portanto, parte do
reconhecimento de que a utilizagdo do mercado, por meio de contratos de execugao instantanea,
envolve custos de transagao, que, por vezes, podem ser evitados por meio da integragao vertical. A
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As etapas de negociagdo possuem custos de transagéo (como por exemplo:
custos na busca de informagao, negociar forma de pagamento, de transporte, redigir
o instrumento contratual, fiscalizagdo e monitoramento no cumprimento etc.) e como
dito alhures ndo ha como prever todos antecipadamente de modo a evita-los, até
porque também isso gera custo. Esses custos oneram as transagbdes de mercado e
para evita-los pode se recorrer a firma ou a um contrato de longo prazo, por
exemplo.

Nesse sentido, seguem os autores da Teoria dos Custos de Transagao
questionando por que todas as atividades de producido nédo séo levadas a cabo por
meio da empresa, mas concluem que também essa espécie de organizagdo da
producao tem algumas desvantagens, dentre as quais os custos de agéncia e o fato
de os empregados nao estarem submetidos a concorréncia, o que pode afetar
negativamente a qualidade e os custos de produgéo do bem ou do servigo, uma vez
que sao fatores que podem prejudicar a competitividade da empresa (MACKAAY;
ROUSSEAU, 2015, p. 519-520). Todas as estruturas de governanga, pois, possuem
vantagens e desvantagens, uma vez que ha custos de transacao envolvidos em
cada uma e esses determinam a adogao de uma ou de outra pelo empresario.

Segundo a doutrina estudada, portanto, mercados, firma e contratos sao
mecanismos alternativos de organizagéo da atividade econémica e o que define a
adocado de um ou de outro sao principalmente os custos de transagdo. Na medida
em que as trocas econdOmicas podem ser realizadas por meio de diferentes
estruturas juridicas, devem ser verificados quais o0s incentivos presentes em cada
uma dessas estruturas. A presente dissertagdo busca analisar a posicao do
blockchain, a partir de suas caracteristicas diferenciadas, frente a estas estruturas

de governanga ja conhecidas.

Teoria dos Custos de Transagao desenvolve um instrumental tedérico capaz de explicar
especificamente por que razdo por vezes € mais eficiente organizar uma empresa do que recorrer ao
mercado. Este instrumental relaciona-se a forma e aos padrées dos contratos, dentro e fora da firma,
de modo a identificar os diferentes custos decorrentes da utilizagdo de diferentes institutos juridicos
para formar uma organizagdo. Tendo em vista que as diferentes estruturas de governanca envolvem
custos de transacéo relacionados aos tipos de contratos utilizados, apenas mediante a comparagao
desses custos é que se podera verificar qual a alternativa menos custosa no caso concreto. Nesse
sentido, afirma Cavalli que a Teoria dos Custos de Transagao desenvolvida por Oliver Williamson visa
a operacionalizar a teoria da firma de Ronald Coase (CAVALLI, 2013, p. 177-179).
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A Teoria dos Custos de Transagao assume que os direitos de propriedade e
de contrato ndo sao facilmente definidos e protegidos, ha um custo para isso. Numa
renegociagao num contrato de longo prazo, por exemplo, aparece a possibilidade de
oportunismo, um dos pressupostos comportamentais ressaltados por Williamson, e,
assim, a adogao de varios contratos curtos poderia evitar os custos de transacéo.
Por outro lado, a especificidade do ativo, atributo complexo das transacgdes, pode
demandar investimentos especificos relacionados ao tipo de equipamento,
localizacdo do empreendimento, ou, ainda, aprendizado ou treinamento
especializado, de modo que podera entdo ser menos custosa a adogao de um
contrato a longo prazo ou da integragéo vertical (firma). A conjugagao dos atributos
comportamentais dos agentes e das dimensbes complexas das transagdes
determina a estrutura de governanca a ser adotada, segundo a Teoria desenvolvida
por Williamson. Além disso, do fato de ser impossivel se prever todas as possiveis
situagdes futuras do contrato, a Economia dos Custos de Transag&o também conclui
que os contratos sdo necessariamente incompletos®.

Cavalli (2013, p. 217) enfatiza que a comparacao institucional deve ser feita
mediante a observacdo do mundo da cultura, juridica e econbémica, capaz de
desenvolver novas formas de compreensao de fendmenos sociais, dentre os quais
expode-se aqui o blockchain, sobre o qual se discorrera mais adiante.

Ja se alertou acima que para Wiliamson as governangas devem ser
analisadas sob a lente do contrato®. Diz o economista que a variedade contratual é
a fonte de inumeros enigmas com os quais se preocupa o estudo das instituicbes
econbmicas do capitalismo e que para a Teoria dos Custos de Transacdo essa
variedade é explicada principalmente pelas diferengas subjacentes nos atributos das

transacdes. Williamson alerta para o fato de que ha uma crescente consciéncia de

% Williamson: “The study of governance also appeals to bounded rationality, but the main lesson for
the science of contract is different: All complex contracts are unavoidly incomplete. For this reason,
parties will be confronted with the need to adapt to unanticipated disturbances that arise by reason of
gaps, errors and omissions in the original contract [...] In that event, private ordering efforts to devise
supportive governance structures, thereby to mitigate prospective contractual impasses and
breakdowns, have merit.” (WILLIAMSON, 2017, p. 87).

* Williamson: “In addition to delimiting organization theory in this way, | also examine the lessons of
organization theory for economics not through the lens of choice, but through the lens of contract.”
(WILLIAMSON, 2017, p. 86).
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que muitas relagdes contratuais ndo sdo bem definidas® e aborda as trés formas de
contrato de Macneil: Direito classico (0 qual se aproxima da governanga de
mercado), neoclassico (que envolve governanga trilateral) e relacional (que descreve
como organizadas em estruturas de governanga bilateral ou unificadas)
(WILLIAMSON, 2012, p. 66). Discorrer-se-a sobre essas relagbes contratuais mais
adiante, apos se abordar sobre a questao da frequéncia das transacgoes, atributo que
Williamson reconhece como um dos determinantes para os custos de transagao e
escolha das estruturas de governanca.

Williamson infere que os meios alternativos de governanca (mercados,
hibridos, firmas) diferem de maneiras estruturais discretas. Sublinha que ndo apenas
diferem em espécies, mas que cada modo de governanga genérico é definido por
uma consistente sindrome interna de atributos, ou seja, cada modo de governanga
possui distintas forcas e fraquezas®. E explica que um importante ponto é a
adaptacao cooperativa e que mercados e hierarquias possuem caracteristicas
positivas, além do mais, uma teoria da organizagdo econ6mica preditiva deve
reconhecer como e por que transagdes diferem em suas necessidades adaptativas,
quando o uso do mercado prové algumas transagdes e quando recorrer para a
hierarquia para outras (WILLIAMSON, 2017, p. 89).

Na presente dissertagcdo visa-se a analisar se o blockchain pode ser
considerado uma nova estrutura de governanga ou meio para otimizar aquelas sobre
as quais se discorreu acima. Em sendo encarado como estrutura de governanga,
entretanto, certamente a analise proposta por Williamson sera realizada para sua
escolha.

Passar-se-a, neste momento, a analise das dimensbes que esse autor
entende como importantes para a ocorréncia dos custos de transagéo e, por

consequéncia, para a escolha das estruturas de governanca.

*® Em oposigao ao “paradigma da transacao discreta, definida por claro acordo e assegurada por
claro desempenho (‘sharp in by clear agreement; sharp out by clear performance (MACNEIL, 1974)’)”
gWILLIAMSON, 2012, p. 61).

® Williamson discorre: “Because the syndromes of atributes that define markets and hierarchies have
different strengths and weakness, some transactions will benefit from the move from Market to
hierarchy while others will not. [...] Not only is each generic mode of governance defined by an
internally consistent syndrome of incentive intensity, administrative controls and contract law regime
(Williamson, 1991a), but different strenghs and weaknesses accrue to each.” (WILLIAMSON, 2017, p.
87-88, 91-92).
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1.3 ATRIBUTOS COMPORTAMENTAIS E ATRIBUTOS COMPLEXOS DE
NEGOCIAGAO PARA A CARACTERIZAGAO DAS TRANSACOES

Adentrando-se um pouco mais na Teoria de Williamson, convém ressaltar
quais elementos, dentro de sua perspectiva, definem os custos de transacéo e quais
as consequéncias de sua existéncia em relacdo as estruturas de governanga,
recordando-se que o escopo da Nova Economia Institucional e da Teoria dos Custos
de Transagdo € avaliar o que determina a adogdo de uma ou outra governanca,
tomando a transacdo como unidade de referéncia.

De inicio, Williamson invoca dois principais pressupostos comportamentais a
este estudo: racionalidade limitada e oportunismo®. Segundo o autor, elaborar
estruturas de contrato e de governanga, que tém o objetivo e o efeito de economizar
num ambiente de racionalidade limitada, e, simultaneamente, salvaguardar as
transagdes contra os perigos do oportunismo, sdo metas perseguidas nas relagdes
negociais em geral (WILLIAMSON, 2012, p. xiv).

No que tange a racionalidade, Williamson distingue trés niveis: forte
(maximizagao), limitada (semiforte) e fraca (organica). O autor refere que a forte € a
racionalidade mantida como orientagdo na Economia Neoclassica e é irrepreensivel
se todos os custos relevantes forem reconhecidos, porém, essa nao é a realidade
corrente. A limitada € o pressuposto cognitivo sobre o qual reside a Economia dos
Custos de Transacao e é semiforte, dado que se reconhece a intencionalidade da
racionalidade, mas € compreendida como limitada. Por fim, ensina que a
racionalidade organica é uma forma fraca e esta associada as abordagens
evolucionarias modernas e a Economia Austriaca, estando presente quando as
instituicbes nao séo planejadas (WILLIAMSON, 2012, p. 40-42).

A nocao de racionalidade limitada da perspectiva da Economia dos Custos
de Transacgao contrasta com a nogcdo econémica neoclassica da hiper-racionalidade.

A racionalidade limitada n&o significa dizer que os agentes econdmicos atuam de

3 Williamson também registra a existéncia de um terceiro, menos frequentemente referenciado:
neutralidade ao risco (WILLIAMSON, 2012, p. 26, 354).
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forma irracional, mas que o seu comportamento é racionalmente limitado, ou seja,
ha alguma limitagdo na compreensdo e na transmissao de informagdes e ela conduz
aos ja mencionados contratos incompletos, uma vez que ndao ha como prever
contratualmente todas as possiveis contingéncias que podem ocorrer no curso da
relacao contratual®.

Klein (2015, p. 143) afirma que a racionalidade da Economia dos Custos de
Transacao € de um nivel inferior aguela necessaria para a maximizagao neoclassica,
mas suficiente para o comportamento de economizar custos de transac¢ao. Sublinha
que essa racionalidade € chamada de semiforte por Williamson e representa um
ajuste diplomatico do autor para evitar o confronto direto com a Teoria anterior. Klein
sublinha que inicialmente Williamson trabalhava com a ideia de satisficing que era
mais proxima do conjunto conceitual de Simon (2008)%, e, assim, nessa perspectiva,
uma solucao satisfatéria era aquela que atendia a um critério especificado pelo
tomador de decisdo, mas n&do necessariamente a melhor alternativa existente ou a
alternativa 6tima. Posteriormente, Klein discorre que Williamson passou a adotar a
expressao economizing, consistindo essa na premissa de que os agentes agem
visando a economizar possiveis custos, em especial de transagao e, ainda, evitando
o aprofundamento da discussido do conceito de racionalidade, Williamson passou a
ressaltar que o importante sdo as consequéncias da racionalidade limitada, em
especial a incompletude dos contratos (KLEIN, 2015, p. 143).

O segundo atributo comportamental dos agentes que Williamson considera
para a escolha da estrutura de governanga é o oportunismo. O autor considera que
agentes humanos podem desviar de suas promessas e do espirito de um acordo
quando seus propositos assim indicarem e destaca que esse atributo alerta as
partes contratantes a serem prudentes quanto aos perigos (WILLIAMSON, 2012, p.

354). O oportunismo € compreendido por Williamson como a busca do autointeresse

% Explica Cavalli que quanto maiores a complexidade do contrato e a incerteza dele decorrente, mais
custosa a utilizagdo do contrato. Com efeito, um contrato de maior prazo devera ser constantemente
revisado e renegociado na medida em que for cumprido, e essa constante necessidade de reviséo e
renegociacao envolve custos (CAVALLI, 2013, p. 184).

% Segundo Simon: “A decision maker who chooses the best available alternative according to some
criterion is said to optimize; one who chooses an alternative that meets or exceeds specified criteria,
but that is not guaranteed to be either unique or in any sense the best, is said satisfice.” (SIMON,
2008).
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com avidez, sendo responsavel por condi¢des reais ou maquinadas de assimetria de
informacgé&o, e pode ocorrer por meio de formas flagrantes como a mentira, o roubo e
a trapaga, ou por formas sutis como as fraudes. Prevé trés niveis de busca de
autointeresse: forte (oportunismo — a que recorre a Economia dos Custos de
Transacgdo), semifraca (autointeresse simples) e fraca (realmente nula). N&o
pressupde, em sua Teoria, que todo individuo seja continua ou amplamente dado ao
oportunismo, mas que alguns individuos s&o oportunistas em uma parte do tempo e
que essa confiabilidade é raramente transparente ex ante. Em razéo disso, ressalta
que esforgos sao feitos na contratacdo para identificar ex ante esse oportunismo e
sdo criadas salvaguardas ex post, gerando custos de transacdo (WILLIAMSON,
2012, p. 43-44). Como discorre Pessali (2016, p. 88), por ndo ser facil detectar a
priori quem sera ou ndo oportunista numa certa transagao, todos ficam sujeitos a
incorrer em custos para tentar evitar que o oportunismo emerja. Williamson afirma
que sdo necessarias estruturas de governanga que atenuem o oportunismo e, de
outra forma, inspirem confianga (WILLIAMSON, 2012, p. 56).

Neste passo, Sztajn, sob o viés da Teoria em questao, enfatiza que relagdes
empresariais faciltam o exercicio da atividade econémica, mas requerem
cooperagdo, notadamente em face de operagdes de longo prazo. Se nao ha
necessidade de um unico centro de imputacdo da atividade, os inumeros centros,
formalmente independentes, em dadas circunstancias, espelham uma unidade
despersonificada que é a cadeia produtiva. Por isso, ressalta que novas formas
negociais que deem seguranga quanto a continuidade das operagdes exigem novas
estruturas contratuais para que se chegue a um resultado 6timo no entrechoque de
interesses (SZTAJN, 2010, p. 8).

Cavalli (2013, p. 185) expde que o oportunismo € entendido como um
esforco para obter ganhos individuais por meio de uma falta de franqueza ou
honestidade nas transacdes. Ressalta que o oportunismo pode ocorrer ex ante,
quando da negociagao do contrato, em razao da assimetria das informacgdes, ou ex
post, durante a execugdo ou renegociagdo do contrato, e, neste ultimo caso,
relaciona-se aos custos de monitoracdo do cumprimento dos contratos. Ressalta
que a identificacdo do risco de oportunismo ex post e a elaboragdo ex ante das

salvaguardas constituem tarefas primordialmente juridicas, e, ainda, sublinha que
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maiores sdo as chances de se manifestar o comportamento oportunista em caso de
necessidade de renegociagao ex post do contrato quanto maior a especificidade dos
ativos que séo objeto da transagao, assumindo este elemento especial significagao
na Teoria dos Custos de Transagao (CAVALLI, 2013, p. 186).

Mackaay e Rousseau (2015, p. 221-222) sublinham que se o conceito de
oportunismo aparece regularmente no discurso dos economistas, no entanto, menos
facil € encontrar nele uma boa definicdo. Expdem, porém, que Williamson escreveu
muito para tornar esse conceito evidente no pensamento econdmico e o definiu
como a busca de interesse pessoal com um elemento de engano fromperie (self
interest seeking with guile), opondo-se a relagao de confianga (trust), tema que sera
mais adiante abordado quando tratarmos propriamente do tema central da presente
dissertagdo, uma vez que um dos pilares da tecnologia blockchain & exatamente a
confianca.

As duas hipoteses comportamentais consideradas por Williamson,
abordadas acima, racionalidade limitada e oportunismo, constituem o homem
contratual da Economia dos Custos de Transagcdo que vive num contexto de
contratos incompletos, uma vez que ndo consegue ex ante prever todos os riscos da
contratagdo®. Para Williamson se torna imperativa a escolha de mecanismos de
governanga para solucionar conflitos ex post. Pela Teoria em estudo, as transagdes
sdo mediadas pelas estruturas de governancga, escolhidas principalmente em fungao
dos custos de transacgéao, as quais tém dois polos extremados (0 mercado e a firma
(hierarquia)) e uma regido intermediaria ocupada pelos mecanismos hibridos, dentre
0s quais ele coloca em destaque os contratos de longo prazo.

Como se vera no terceiro capitulo desta dissertagdo, o blockchain possui
caracteristicas relevantes que permitem sopesa-lo como estrutura de governanga. A
transparéncia que envolve as transagdes realizadas na plataforma é uma dessas
importantes caracteristicas e, na medida em que torna acessiveis informacoes,
reduz os impactos da racionalidade limitada e do oportunismo, e, por consequéncia,

os custos de transacao, vindo ao encontro da Teoria de Williamson. A imutabilidade,

0 Williamson ressalta o que diz Coase acerca da Economia institucional moderna quanto a estudar o
homem como ele &, agindo dentro das restricdes impostas pelas instituicées reais (WILLIAMSON,
2012, p. 39-60).
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de outra banda, é aspecto do blockchain que incita debates em relagcédo a questao da
adaptabilidade e incompletude dos contratos, como adiante se registrara.

Além da racionalidade limitada (limite na competéncia cognitiva) e do
oportunismo (busca do autointeresse) que elevam o risco contratual, como ja
mencionado, ha a incompletude do contrato e outros elementos que importam para
Williamson, ou seja, sdo também determinantes para a escolha da estrutura de
governanga: especificidade dos ativos, a frequéncia e a incerteza.

A especificidade dos ativos €, entre as trés dimensdes complexas das
transacgdes, a que Williamson da maior importancia. Para a escolha da estrutura de
governanga deve ser sopesado se os ativos sao ou ndo reimplantaveis dentro de
uma visédo do contexto intertemporal, eis que quando os contratos sdo interrompidos
ou prematuramente terminados, ativos especializados sao dificimente recolocados,
acarretando algum sacrificio do valor produtivo*’. Ressalta Wiliamson que a
Economia dos Custos de Transagao esta centralmente preocupada com essa
condigdo e que a natureza do dilema varia sistematicamente com a estrutura de
governanga para qual se designam as transagdes em questdo, em razao do que se
faz necessaria uma avaliagdo organizacional comparativa do dilema (WILLIAMSON,
2012, p. 48-49).

Williamson distingue quatro tipos diferentes de especificidades dos ativos:
especificidade do local, especificidade dos ativos fisicos, especificidade dos ativos
humanos e ativos dedicados, e destaca que as ramificagbes organizacionais variam
com cada uma. Ressalta que o estudo da governanga deve suas origens a essa
condigado, e, em suas palavras, € a grande locomotiva da Economia dos Custos de
Transac&o, muito embora se revista de importancia em conjunto com a racionalidade

limitada, oportunismo e na presenga da incerteza. Enfatiza que na auséncia dessa

*1 A especificidade traz a ideia do que tem atributos idiossincraticos e esta singularidade pode se dar
em razao de uma localizagdo, um aprendizado, habilidades de trabalho, por exemplo. Huascar Fialho
Pessali da como exemplo um alto-forno de uma companhia siderurgica, o qual ndo pode ser usado
para outra atividade que nao a fundigcdo de minérios de ferro e, além disso, ndo pode ser facilmente
vendido sem grande desagio, ja que nao ha tantas siderurgicas com linhas de produgao homogéneas
que se disponham a comprar altos-fornos usados a qualquer momento. Explica que, nesses casos,
ativos de alta especificidade trazem consigo a necessidade de garantias de continuidade da
transacdo e essas garantias muitas vezes ndo podem ser satisfeitas a ndo ser por contratos
complexos ou de longo prazo, ou mesmo pela completa integragdo da atividade em uma firma
(PESSALI, 2016, p. 89).
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condigdo, o mundo do contrato € bastante simplificado, mas basta adiciona-la e as
praticas contratuais ndo convencionais surgem rapidamente (WILLIAMSON, 2012, p.
50-51).

Explica Cavalli que a especificidade de ativos é obtida mediante a
comparacao do valor a ele atribuido no contexto da transagao e o valor que a ele
seria atribuido em outros contextos de outras transagdes, e, nesse sentido, discorre
que a especificidade de ativos € uma medida de realocabilidade de um ativo, e,
portanto, refere-se ao grau no qual um ativo pode ser realocado para usos
alternativos sem sacrificio de valor produtivo. Destacando sua importancia para os
custos de transacao, esclarece que quanto menor for o valor de uso alternativo de
um ativo, mais exposto estara seu proprietario ao oportunismo do outro contratante
quando da necessidade de renegociagéo do contrato®.

Quanto a frequéncia, Williamson (2012, p. 64) destaca que ha trés classes
de frequéncia das transagbes (uma vez, ocasional e recorrente) e trés classes de
especificidades de ativos (ndo especifica, mista e altamente especifica) e faz
combinagdes entre estas para concluir que dentre os tipos de transagdes possiveis,
diversas proposi¢des sao sugeridas imediatamente: 1) transagdes altamente
padronizadas ndo estdo aptas a requerer estrutura de governanga especializada; 2)
apenas transagdes recorrentes apoiardo uma estrutura de governanga
especializada; e 3) embora transagbes ocasionais do tipo ndo padronizadas néao
suportem uma estrutura de governanga de transagdo especifica, elas exigem
atencao especial.

Recorda Williamson (2012, p. 66) as trés formas de contrato de Macneil e
acentua que o contrato classico (o0 qual se aproxima da governanga de mercado) se
aplica presumivelmente para todas as transacbes especificas (ndo importando a
frequéncia), o contrato relacional (organizado em estruturas de governancga bilateral

ou unificadas), por sua vez, se desenvolve para transagdes recorrentes e do tipo n&o

%2 Cavalli destaca que essa exposicao & chamada de hold-up e o aprisionamento € chamado de /ock-
in na situagéo contratual. Esclarece o autor que, nesses casos, a tendéncia é tornar-se ineficiente o
recurso a solugéo contratual, pois quanto maiores a especificidade dos ativos e a incerteza, maior o
incentivo para incorrer em maiores custos para redigir o contrato da forma mais detalhada possivel e
de prolongar o seu prazo de duragao. Diz o autor que a reunido do oportunismo com a especificidade
do ativo constitui um forte incentivo a integragao vertical (CAVALLI, 2013, p. 187).
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padronizada, ja o contrato neoclassico (o qual envolve governancga trilateral) é
necessario para transagoes ocasionais do tipo ndo padronizadas.

Williamson, recordando Macneil neste passo, descreve o contrato classico
como aquele que se volta para implementar a caracteristica discreta, em que a
identidade de partes nao é relevante, a natureza do acordo é cuidadosamente
delimitada, os aspectos formais predominam (escritos sobre orais, por exemplo) e os
remédios s&o prescritos de forma definida. O contrato classico, portanto, tem base
em normas juridicas, documentos formais e transacgdes autoliquidaveis. Quanto ao
contrato neoclassico, expde que os contratos de longo prazo ndo se adequam ao
esquema do contrato classico antes referido, de modo que o conceito neoclassico se
faz necessario, pelo qual se reconhece que o mundo € complexo e que os acordos
sao incompletos. Por fim, quanto a contratacdo relacional, o autor destaca que o
crescimento progressivo da duragdao e complexidade do contrato tem resultado no
deslocamento do processo de ajuste neoclassico, pelo processo de uma transagéo
especifica mais profunda. Refere que a ficcdo da singularidade é totalmente
deslocada quando a relagdo assume as propriedades de uma minissociedade com
um vasto conjunto de normas além daquelas centradas nas trocas e no processo
imediato. Em contraste com o sistema neoclassico, o relacional ndo se prende ao
acordo original e sim a relagao inteira que se desenvolveu (WILLIAMSON, 2012, p.
62-64; 2013, p. 22-24).

Williamson afirma que as estruturas especializadas tém custo alto e a
questao a se fazer € se esses custos sdo justificaveis. Segundo o autor, isso varia
com os beneficios, por um lado, e com o grau de utilizagéo, por outro. Os beneficios
das estruturas especializadas de governanga sao maiores para transagdes
suportadas por investimentos consideraveis em ativos especificos a transacéo. A
questdo remanescente € se o volume das transagdes processadas através de uma
estrutura especializada de governancga é utilizado na sua capacidade. O custo das
estruturas especializadas de governanca € mais facil de recuperar para grandes
transacdes de um tipo recorrente. Com isso, o autor destaca que a frequéncia das
transagdes € uma dimensao relevante e, portanto, deve ser considerada para a
analise das transacbes e seus custos. Quando a frequéncia for baixa, mas as

necessidades de governanga especial forem grandes, é sugerida a possibilidade de
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agregacdo das demandas de transagbes similares, mas independentes
(WILLIAMSON, 2012, p. 54).

Pessali (2016, p. 87-96), sobre a Teoria de Williamson no que tange a
frequéncia, aclara que quanto menor a frequéncia das transacdes, menor a
necessidade de interacido entre as partes, e, por isso, maior a propensao de que se
forme um arranjo institucional desintegrado, recorrendo-se aos mercados. Mas
ressalta que as duas outras variaveis (incerteza e especificidade dos ativos)
precisam ser consideradas, pois sua combinacdo pode amplificar ou inverter o vetor
de forgcas constituido por uma delas isoladamente.

Discorrendo sobre a frequéncia, e no que tange a governanga de mercado
(contrato classico para Macneil), Williamson ressalta ser esta a principal estrutura de
governanga para transagdes nao especificas de contratagdo ocasional e recorrente.
Destaca que transacdes nao especificas, mas ocasionais, sdo aquelas em que os
compradores e vendedores sdo menos capazes de contar com despesas diretas
para salvaguardar as transagdes contra o oportunismo. A identidade especifica das
partes € de importancia insignificante, o conteudo substantivo é determinado pelos
termos formais do contrato e ndo sao feitos esforgos concentrados para sustentar a
relacdo (WILLIAMSON, 2012, p. 66).

Quanto a governanga trilateral (chamada por Macneil de contrato
neoclassico), Williamson ressalta que é necessaria para dois tipos de transacao:
transacbes ocasionais dos tipos mista e altamente especifica. Ensina Williamson
que uma vez que 0s responsaveis por tais operagdes tenham celebrado um
contrato, ha fortes incentivos para se levar o contrato até a conclusdo, pois, néo
apenas investimentos especializados sao realizados, como também a transferéncia
desses ativos para um fornecedor subsequente colocaria enormes dificuldades na
avaliagcdo do ativo. O recurso ao mercado seria insatisfatorio nesse caso, dado que
frequentemente os custos de instalagdo da estrutura de governancga especifica a
transagdo n&o sao recuperados por transagbes ocasionais. Dados os limites do
mercado para esses tipos de transagdes e os custos proibitivos de uma governanga
bilateral, uma forma institucional intermediaria se torna necessaria (WILLIAMSON,
2012, p. 67).
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Williamson trata também da governanga especializada (chamada por
Macneil de contratos relacionais*) e destaca que é utilizada para dois tipos de
operacoes: transacgdes recorrentes de tipo misto e de tipo altamente especificas. A
natureza nao padronizada dessas transacbes faz a confianca primaria na
governanga de mercado perigosa, enquanto sua natureza recorrente permite que o
custo da especializagdo da governanga seja coberto. Williamson (2012, p. 67-69)
distingue dois tipos de estrutura de governanga especializada para transagdes
intermediarias de producido de mercado: estruturas bilaterais, nas quais a autonomia
das partes € mantida, e estruturas unificadas, em que a transagao é retirada do
mercado e organizada dentro da firma sujeita a relagdo de autoridade (integragao
vertical).

Relativamente a governancga bilateral, Williamson pontua que somente ha
pouco tempo recebem a devida atencdo. Ressalta que as transacbes altamente
idiossincraticas sao aquelas em que os ativos humanos e fisicos requeridos para a
produgcdo sao bastante especializados, entdo ndo ha economia de escala na
realizagdo da negociagao entre empresas em que o comprador ou vendedor nao
seja capaz de realizar por si mesmo (verticalizagdo). No caso, entretanto, de
transagcbes mistas, o grau de especializagdo do ativo € menor. Dessa forma, a
procura externa por esses componentes pode ser favorecida em fungdo de
consideragdes de economia de escala. Problemas, no entanto, surgem quando a

adaptabilidade e despesas contratuais sdo consideradas.

* Klein explicita que a Teoria do Contrato Relacional foi construida por Macneil e ganhou notoriedade
na Economia no bojo da Teoria dos Custos de Transagio e essa visdo relacional do contrato pode
ser descrita como uma viséo global da relagao contratual e se aplica somente as relagdes contratuais
continuadas, nas quais subsiste a necessidade de uma cooperagédo efetiva entre os contratantes.
Nessa Teoria, distingue-se o contrato chamado de descontinuo (ou neoclassico), que nao cria
propriamente uma relagdo entre as partes, ou seja, em que a relagédo € episddica e impessoal; do
contrato relacional em que o instrumento escrito apenas é uma externalizagdo de uma relagéo entre
os contratantes e nele ha uma matriz social que corresponde as regras de conduta de determinada
sociedade, e é, nesse sentido, a teoria dos contratos de longo prazo por exceléncia, pois tem uma
abordagem sociojuridica da relagdo contratual. A Teoria Relacional, pois, trata dos fundamentos
sociais da instituicdo juridica do contrato, constituindo uma perspectiva interdisciplinar, nao limitada
apenas ao aspecto juridico, preocupando-se com a descrigdo das relagdes contratuais como praticas
sociais e capaz de apreender as complexidades presentes em diversas relagdes contratuais. Afasta-
se, portanto, do modelo classico de contrato que € uma construgdo abstrata, sem raizes sociais
(KLEIN, 2015, p. 169-187).
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No que tange a governanca unificada, Williamson discorre sobre os
incentivos para o intercambio enfraquecerem na medida em que as transacdes se
tornam progressivamente mais idiossincraticas. Na medida em que os ativos fisicos
e humanos se tornam mais especializados em um uso singular e, assim, menos
transferiveis para outros usos, as economias de escala podem ser totalmente
realizadas por um comprador assim como por um fornecedor externo. A escolha do
modo de organizag&o entdo se volta inteiramente para a escolha daquele modo que
possua propriedades adaptativas superiores. A integracéo vertical aparece em tais
circunstancias e a vantagem desta € que a adaptacdo pode ser feita sem a
necessidade de consultar, completar ou revisar acordos entre as firmas
(WILLIAMSON, 2012, p. 69-70).

Conclui Williamson que, com o aprofundamento da especificidade dos
ativos, a contratacdo de mercado da lugar ao contrato bilateral, o qual, por sua vez,
€ suplantado pelo contrato unificado (organizacao interna). No entanto, a questao
“por que uma firma grande ndo pode fazer tudo e mais do que faria uma colegcéo de
pequenas firmas?” responde que a organizagao interna € incapaz de replicar os
incentivos de alto poder dos mercados e esta sujeita a deficiéncias burocraticas,
devendo, pois, dar-se atencdo autoconsciente as formas pelas quais as firmas
podem melhorar suas competéncias de incentivo e burocraticas em relagdo ao
mercado (WILLIAMSON, 2012, p. 69-70 e 367).

A incerteza € outra razdo econdmica racional para a organizagao das
transagcbes em uma certa estrutura de governancga para Williamson, segundo ele, em
um problema de decisdo sequencial e adaptativa. Refere que a intrusdo de incerteza
comportamental associada com eventos unicos compde as dificuldades, afirmando
gue a ocasiao para fazer sucessivas adaptagdes surge por causa da impossibilidade
ou alto custo de enumerar todas as possiveis contingéncias ou estipular adaptagdes
apropriadas antecipadamente. Explicita que uma transacéo néo especifica, ou seja,
aquela na qual a continuidade tem pouco valor, uma vez que as novas relagoes
comerciais podem ser facilmente arranjadas entre as partes, podera ser realizada
via mercado (contrato classico) porque este suporta transagdes de todos os tipos,
quaisquer que sejam os graus de incerteza. No entanto, adverte que, na medida em

que muda a especificidade dos ativos, passa a importar a continuidade dos
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contratos, e, assim, o grau de incerteza torna mais imperativo organizar as
transacgdes dentro de outras estruturas de governanga que garantam a continuidade.
Ressalta que a falta de suporte a transagdes de ativos especificos em estrutura de
governancga resulta em discussdo de pregos dispendiosas, demandando esforgos
para restabelecer uma posi¢cao contratual (WILLIAMSON, 2012, p. 71).

Klein (2015, p. 145) afirma que a incerteza é incorporada a Economia dos
Custos de Transacdo como uma incerteza comportamental derivada do homem
contratual e de sua principal consequéncia, que é a incompletude dos contratos.
Essa situagdo € agravada quando adicionada a especificidade dos ativos, o que
gera diversos riscos para as transagbes. Afinal, explica, se as partes nao
conseguem acordar todos os eventos e os agentes s&o oportunistas, tem-se
necessariamente alguma incerteza comportamental.

Alves (2019) esclarece que a incerteza nao se confunde com o risco, ja que
este é inerente a qualquer contrato e € marcante na atividade empresarial, e ressalta
que aquela é elemento fatico ndo passivel de previsdo ou mensuragao pelos
contratantes. Assim, a incerteza torna mais imperativa a necessidade de organizar
as transagdes dentro de estruturas de governanca. Como afirma Ribeiro (2015, p.
10), as diferengas e as imprevisibilidades ndo podem ser resumidas a modelos, mas
se busca dotar as relagdes de alguma previsibilidade por meio das instituicoes.

Do discorrido, como destacam Mackaay e Rosseau (2015, p. 521-522),
percebe-se que Williamson se volta para modos de coordenagédo da produgao mais
eficazes para reduzir os custos engendrados pela racionalidade limitada e o
oportunismo e distingue trés modos fundamentais de coordenagédo da produgao:
mercado, empresa e mecanismos hibridos, sendo 0 mercado mobilizado para a
celebracdo de contratos pontuais e quando os ativos sejam pouco especificos, a
empresa quando a especificidade dos ativos aumenta e as transagdes sejam
frequentes, e as formas hibridas para os casos em que os ativos sao especificos e a
frequéncia das operacgdes nao justifica a verticalizacdo (empresa) e o mercado néo
seja suficiente.

Assim, os atributos comportamentais dos agentes (racionalidade limitada e
oportunismo) e os atributos complexos das negociagdes (especificidade dos ativos,

frequéncia e incerteza) sao os elementos que Williamson considera importantes para
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a identificacdo dos custos de transagao que determinam a adog¢ao de uma estrutura
de governanca.

As estruturas de governanga, por sua vez, sdo tratadas como um continuum
com dois extremos, ocupados pelos mercados de um lado e pela hierarquia do
outro, havendo diversas formas hibridas no espaco intermediario. A Economia dos
Custos de Transagdo, no campo dos mecanismos hibridos, da destaque aos
contratos de longo prazo, que se tornaram uma ilustragdo dos problemas inerentes a
organizagao econdmica em transagdes complexas, conforme conclui Klein (2015, p.
145).

Cavalli, neste passo, destaca que, tendo em vista que os custos de
transacdo sado diretamente relacionados as caracteristicas juridicas dos contratos,
deve-se conhecer efetivamente essas caracteristicas. E ensina que enquanto a
Economia Neoclassica adota o paradigma dos contratos em que ha uma clara
negociagdo e um claro cumprimento, a Nova Economia Institucional assume que
esse paradigma ndo corresponde a realidade de muitos contratos. Registra que
além dos contratos “duros” (hard contracting ou black-letter law), marcados pela
nogao de rapida contratacdo por um claro acordo, e rapida extingdo por claro
cumprimento, ha os contratos “moles” (soft contracting) que dao origem a transagdes
relacionais, os quais, em vez de estabelecerem claramente os deveres de prestacao
que serdo cumpridos imediatamente, acabam por servir preponderantemente como
uma moldura de uma relagédo duradoura (CAVALLI, 2013, p. 217-218).

Destaca Klein que essa multiplicidade de modos de governanga tem como
fundamento a premissa central da Economia dos Custos de Transagao de que a
organizagcao econémica tem como problema central a adaptagdo. Sublinha o autor
que a capacidade adaptativa € diversa em cada modo de governanga, sendo que a
escolha de determinada estrutura de governangca também leva em conta esse
aspecto. Ressalta que para a Economia dos Custos de Transacio, a adaptacdo nao
deriva exclusivamente de escolhas intencionais e tampouco resulta unicamente de
processos espontaneos, mas sim de uma mistura de ambos, e o design das
instituicbes e mecanismos de governanga ndo deve ser encarado como o6timo a
ponto de resolver integralmente os problemas da organizagdo da atividade

econbmica. No ambito da transacgao, tendo-se em vista o cenario da incompletude
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dos contratos, a solucdo ex ante de todos os possiveis conflitos €& impossivel
(KLEIN, 2015, p. 145).

No que tange ao blockchain, é tecnologia que possui caracteristicas
bastante distintivas e permite realizar transacdes de forma descentralizada,
diferindo, portanto, das estruturas de governanga classicas do mercado e da firma.
Ha quem aposte que no futuro as transagdbes em geral serdo realizadas
integralmente por meio da plataforma. Outros ha que afirmam que, ainda que se
torne de utilizagdo massificada, algumas transag¢des continuardo a ser entabuladas
por meio das estruturas de governancga sobre as quais se discorreu. O que quer que
seja neste sentido o futuro do blockchain, os aspectos e dimensdes destacados por
Williamson serdo sopesados para sua adog¢do. A racionalidade limitada e o
oportunismo, a especificidade dos ativos, a frequéncia e a incerteza sao atributos e
dimensdes que fazem com que os empresarios reflitam sobre a escolha da estrutura
de governanca a ser adotada. As caracteristicas do blockchain de transparéncia,
descentralizacdo e imutabilidade podem constituir a resposta adequada aos seus
anseios ao menos para determinadas transacdes. De outra banda, em razédo da
caracteristica da imutabilidade (existente no blockchain publico principalmente), a
questdo da adaptabilidade e da incompletude dos contratos, como se alertou
anteriormente e se abordara mais adiante, consiste em importante debate que
envolve inclusive como o Direito sobre ele se portara e seu futuro como estrutura de
governanga.

Em sua Teoria, Wiliamson (2012, p. 352) incentiva que se tragam as
instituicbes ao cenario da Economia de forma mais proeminente e revela a
Economia dos Custos de Transagdao como um caminho para tanto, uma vez que é
institucional em seu carater. Afirma que a Economia dos Custos de Transacao esta
em estado bruto e incompleto e que € inclinada a excessos instrumentalistas
(WILLIAMSON, 2012, p. 355), porém, aposta nela como o principal elemento para
explicar a Teoria Econémica.

Analisando a prépria Teoria, Williamson reconhece e refere que os modelos
da Economia dos Custos de Transagcdo sao ainda primitivos, dilemas estdo
subdesenvolvidos e problemas de mensuracado sédo severos, questdes essas que a

levam a demasiados graus de liberdade, o que também vé como ponto a ser
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aprimorado. Ressalta que as trés principais dimensdes na descricdo das transacoes
(especificidade dos ativos, frequéncia e incerteza) ndo sao faceis de medir. Quanto a
racionalidade e ao oportunismo, destaca que séo importantes para a grande forga da
Economia e ao seu sucesso, ainda que o ultimo n&do seja encarado de forma
positiva. Reconhecendo esses pontos, o autor frisa a necessidade de pesquisa de
Economia dos Custos de Transagdo na area do contrato® (que concebe como
conceito unificador da organizagdo) e incentiva que se possam desenvolver
melhores modelos, mormente aos referentes as transagdes mistas, ressaltando,
porém, que modos imperfeitos de organizagdo econbmica para os quais nenhum
modo viavel superior pode ser descrito sdo, até que venha algo melhor, vencedores,
nao obstante (WILLIAMSON, 2012, p. 356-357, 362 e 371).

Para terminar esta primeira parte desta dissertacéo, portanto, registra-se que
apos considerar que as instituicbes econdmicas sdo sempre meios e nunca fins,
Williamson destaca que raramente qualquer modo de organizagdo econdmica
domina outro em qualquer aspecto relevante de desempenho. As preferéncias entre
modos alternativos podem diferir ndo apenas porque se julga que o desempenho é
diferente em alguma dimenséao particular, mas também porque os individuos usam
esquemas de ponderagao diferentes na obtencdo de uma avaliacdo agregada. No
entanto, ainda que assim o seja, avalia que a Economia dos Custos de Transagéao e
o estudo das instituicbes microecondbmicas importam, desempenham um papel
crucial, sutil, e relativamente negligenciado na explicagdo do desempenho
econdmico diferencial (WILLIAMSON, 2012, p. 371), devendo merecer maior

atencéo.

* Ressalta Williamson: “Despite the progressive development of a science of contract over the past
30 years, textbook economics remains predominantly a science of choice-undertaking. One reason is
inertia. A second reason is that the science of contract is not a unified subject, but has been
progressing in a number of (partly rival) research directions.” (WILLIAMSON, 2017, p. 34).
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2 NOVA CONFORMAGAO DOS MERCADOS E O DIREITO

Conforme registrado no primeiro capitulo da presente dissertagcdo, as
instituigdes importam para a geracédo de riqueza e as estruturas de governanga sao
tratadas como um continuum com dois extremos, ocupados pelos mercados de um
lado e pela hierarquia do outro, havendo diversas formas hibridas no espaco
intermediario.

A presente dissertacdo tem como escopo primordial visualizar em que passo
as novas tecnologias formulam um novo modelo dentre as estruturas ja existentes,
ou se criam uma nova estrutura a par daquelas.

Discorreu-se, anteriormente, acerca das estruturas de governanga e
verificou-se como os autores resenhados entendem quais as transagdes que em
principio amoldam-se com maior eficacia dentre elas. Em funcdo de que o
blockchain € uma tecnologia disruptiva, que transforma o modo como relagdes séo
entabuladas, permitindo afastar os intermediarios e realocando a confianga na
plataforma, ao invés de entre os proprios contratantes, pergunta-se qual o seu lugar
dentre as estruturas de governanga.

No presente capitulo, pretende-se analisar o mercado e as categorias
essenciais do Direito para que o mercado funcione, segundo Irti, para mais adiante

avalia-lo com uma nova conformacéo a partir das tecnologias.

2.1 ORDEM JURIDICA DO MERCADO EM NATALINO IRTI

Para Irti, 0 mercado coincide com um estatuto normativo que contém as
previsdes de uma regularidade indefinida de atos, caracterizado, diferentemente do
contrato, pois, por uma estrutura aberta. S&o caracteristicas do mercado a
abstracdo, que n&o descreve um negdcio singular em especifico, e a generalidade,
que nao identifica as partes dos negdcios, mas sim a sua classe. Compreende a
economia de mercado, em relagdo a outras e diversas estruturas, como [locus
artificialis, e nao locus naturalis, e que essa artificialidade deriva de uma escolha do
Direito, a qual depende de decisbes politicas e confere forma a Economia (IRTI,
2003, p. 11, 42-43).
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O autor italiano sustenta a rejeicdo de qualquer naturalismo econdmico®,
dando relevancia ao Direito, a Histéria e a Politica. Ressalta que essas decisdes
politicas sdo mutaveis, de modo que os varios regimes da Economia vém marcados
pela historicidade, e nenhum pode dizer-se absoluto e definitivo. Sustenta que as
leis da Economia sdo povoadas de institutos juridicos: da propriedade privada a
autonomia contratual, do dever de cumprir os acordos a liberdade de disposicao
testamentaria, institutos que néo sdo naturais*, e sim resultado de batalhas politicas,
ou seja, sao historicamente definidos. Irti defende a intrinseca conexao entre Direito
e Economia (IRTI, 2003, p. vi; 2007, p. 44-89).

Na obra A ordem juridica do mercado, publicada em 1998, recordando uma
gravura posta em péagina da obra Ligées de politica social de Einaudi*’, relembra a
descricdo do mercado como um lugar onde muitos compradores e muitos
vendedores convergem ansiosos para comprar ou vender bens, mas registra que se
olharmos para essas imagens com olhos de jurista, concluimos que estdo povoadas
de normas e instituicdes de Direito publico e privado e que todos os elementos ali
contidos, como construgao de estradas, regulacéo do transito, licengas comerciais,
autorizagcbes de ocupacao do terreno, calendario das feiras, horario das lojas, por
exemplo, sao deliberados por terceiros, autoridades superiores, emanadoras de
regras. Com essas colocagdes, conclui do proprio Einaudi, neste ponto, que as leis
afetam o mercado, que ha regras que devemos obedecer e sistemas que devemos
observar e cumprir € que essas proposi¢cdes revelam o problema essencial da

relacdo entre o Direito e o mercado (IRTI, 2003, p. 3).

*> Nesta senda, registra-se o relato de Cooter e Ullen a respeito de tribunais reais ingleses na Europa
medieval que, dentro da tradicdo juridica da época, deveriam examinar a vida da comunidade e
“encontrar” ou definir a lei ja existente. Discorrem que os tribunais reais ingleses deveriam selecionar
entre as normas sociais passiveis de execug¢ao aquelas que eram supostamente “leis da natureza”,
que a razdo e a necessidade prescreviam. A determinacdo de uma regra do direito por um tribunal
real inglés criava um precedente, e esperava-se que os tribunais o seguissem no futuro. Durante
muitos anos, os tribunais reais “encontraram” ou definiram muitas leis importantes, especialmente na
area de crimes, propriedade, contratos e acidentes. Essas leis ja existentes sdo chamadas de
common law porque supostamente estdo enraizadas nas praticas comuns das pessoas (COOTER;
ULLEN, 2010. p. 76).

*® Irti critica o naturalismo econdmico por ndo justificar porque se recorre a forga coercitiva do Estado
quando os pactos sdo violados e os individuos se encontram desamparados e desarmados (IRTI,
2003, p. viii).

47 Luigi Einaudi, economista, politico e 2° Presidente da Republica ltaliana, de 1948 a 1955. Obra
citada por Irti (1975, p. 11-12).
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Discorre o autor que a disputa diaria de empresarios, economistas e politicos
gira em torno das regras do mercado e que tudo mostra que o mercado pode
assumir uma ou outra forma, dar-se em uma ou outra estrutura e, portanto, é
artificialmente projetado, ou seja, feito com a arte de legislar. Afirma que um
mercado esta repleto de acordos diversos e concretos, celebrados entre temas
especificos, mas que se torna inteligivel e se revela em sua unidade profunda,
somente se esses acordos sao ordenados pela lei, e, portanto, entram em uma
espécie de tipicidade artificial (IRTI, 2003).

Forgioni (2020, p. 91) segue a concepgao de Irti e destaca que embora a
dimens&do econbmica dos negocios empresariais seja cada vez mais importante e
entrelacada com a juridica, cabe ao Direito o principal papel na formatacdo dos
mercados e dos contratos. Assevera que apenas o Direito € normativo e impde
padrées de conduta aos agentes econdmicos, o que, segundo Irti, € fator importante
para o mercado.

Irti destaca que o mercado é uma ordem, consistindo essa ordem na
regularidade e previsibilidade de atuacéo, ou seja, quem entra no mercado por um
determinado bem sabe que suas agdes e as dos outros sao regidas por regras, e,
portanto, dentro da medida definida por essas regras, os comportamentos sao
previsiveis. O resultado da negociagao é desconhecido, mas a regra é conhecida e,
portanto, as agdes das partes sdo previsiveis. Com isso, ensina que a regularidade,
a repeticao de determinados comportamentos nas mesmas circunstancias, permite
um calculo sobre o futuro, permitindo que um sujeito confie nas a¢des do outro.
Leciona Irti que a ordem nao é tanto sobre o passado quanto € sobre o futuro: ela
reduz ou anula o desconhecido do que ainda estd para acontecer. Os
comportamentos, ao se repetirem segundo uma regra, conectando-se as mesmas
circunstancias e situagdes, assumem caracteristicas de tipicidade e uniformidade. A
ordem sobre a qual discorre, portanto, é definida como um estado de coisas em que
se pode conseguir criar perspectivas e hipéteses sobre o futuro (IRTI, 2003, p. 4 e
5).

Destaca o autor que, se o mercado é uma ordem desenhada por regras, € 0
conteudo pode oscilar desde a simples delimitagdo e protecdo de campos de

atividade até a escolha dos objetivos e comando de comportamentos especificos,



57

entdo ndo temos apenas um mercado, mas tantos mercados quanto o conteudo
concebivel das normas de ordenagdo. Assim, entende que, pelas regras de
ordenamento e pela decisdo que as sustenta e dirige, as escolhas politicas conferem
uma fisionomia ao modo de trocas e lhes dao aquela forma prépria do mercado
unico e histérico, e que de outra forma seria diferente do que é. Cita como exemplo
a relacao elementar de troca entre preco e propriedade de uma coisa: ela ndo pode
ser isolada das regras que, nos varios regimes historicos, a preveem e a regem. A
deciséo legislativa sobre a capacidade dos sujeitos e a negociabilidade das
mercadorias e os termos do contrato e os direitos e obrigacdes das partes,
expressos num conjunto de regras, da forma a relagdo de troca no mercado
considerado (IRTI, 2003, p. 11).

O autor em comento compreende que ha tantos mercados quantos forem os
nucleos de regras que regulam a produgao e a troca de mercadorias. Os mercados
sdo estatutos normativos, isto é, ndo concebiveis fora das normas, que, ao regula-
los, os tornam o que sado. Dai a pluralidade de predicados, que, cada vez mais
imprevisiveis € numerosos, se somam ao mercado: financeiro, imobiliario, bancario,
etc. (IRTI, 2003, p. 34).

O autor italiano da énfase a historicidade, em oposigdo a suposta e original
naturalidade, eis que compreende que pode muito bem acontecer que as leis, ja
protetivas do mercado e da livre concorréncia, se mostrem com o tempo, em fungao
do advento de novas tecnologias ou estruturas de produgdo ou métodos de
negociar, inadequadas e necessitando de reforma (IRTI, 2003, p. 35). Esse € um
ponto significativo para a presente dissertagdo e sera retomado oportunamente, na
medida em que mais adiante sera avaliado o quanto as relagbes negociais se
desenvolverao por meio das novas tecnologias e o quanto o Direito precisara
também inovar para receber essas novidades e, a0 mesmo tempo, proteger os
envolvidos e também promover as negocia¢gdes em geral, viabilizando a produg¢ao
de riquezas.

Em relagao a essa questao, € importante registrar o entendimento de Gomes
(2005, p. 121-134), segundo o qual, o Direito € eminentemente conceitual e precisa
das nogdes gerais, sem as quais ndo seria possivel entendé-lo, mas alerta que o

que se deseja € que essas abstragdes sejam imbuidas de dados da realidade para
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que nao percam seu sentido funcional. Gomes defende que novas situagdes exigem
um novo modo de equacionar o problema e ndo simples adaptagdes as molduras ja
existentes, resvalando-se para a ambiguidade e o preciosismo. Destaca que, de
todos os vicios que contaminam a técnica do Direito privado nos dias fluentes, o
mais grave, nas suas consequéncias, € a dissimulagdo das transformacgbes que
agitam a ordem juridica atual, a sua evolugédo irresistivel. Ressalta que a
preservagao do vocabulo juridico e o abuso das ficgdes na conservagdo das
mesmas palavras para designar situagdes diferentes evita que a massa dos homens
adquira consciéncia imediata das transformagdes sociais, um processo de
dissimulagao reprimivel. Indica que € preciso dominar a tendéncia de sobrevalorizar
as construgcdes do passado para nado se deixar de dar relevo ao que se vive no
presente.

Retornando a concepcgao de Irti, politicidade e juridicidade séo perfis do
mesmo fendbmeno (IRTI, 2003, p. 39): o fundamento da regularidade requer normas
e o conteudo das normas € determinado pela escolha politica. Mercado, Politica e
Direito ndo podem ser isolados, pois 0 mercado se forma a partir da decisao politica,
e esta se expressa em leis. O autor afirma que aqueles que invocam a legalidade do
mercado, em conjunto afirmam a sua profunda politicidade, a necessidade de se
conformar de acordo com o conteudo da deciséo politica. Discorre também sobre o
violador da regra infringir ao mesmo tempo a escolha da politica econémica: o ato é
contrario a lei e a politica.

Recorda o elementar pressuposto de todas as estruturas: a vontade politica,
traduzida em instituicdes juridicas, tais como o direito de propriedade e o regime de
trocas (IRTI, 2003, p. ix), sobre os quais se refletird mais adiante, sendo importante
destacar aqui que, para Irti, o Direito determina a Economia e o mercado se resolve
no estatuto de normas.

O autor destaca que a vontade do homem, manifestada na luta politica e nas
escolhas legislativas, é, pois, determinante para o mercado. Afirma que na
conformacao da Economia € onde estdo, um contra o outro, visdes de vida, projetos
de sociedade, interpretagcdes do passado e esperas pelo futuro. Mesmo quando o
Estado se retira da Economia, privatizando bens e empresas, ressalta o autor que

nao esta se cuidando do esvaziamento da politica, nem do objetivo império da
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natureza, mas de uma plenitude da politica, daquele querer humano que escolheu
um determinado regime de propriedade e de negdcios. Irti (2003, p. ix), portanto,
destaca que a ordem juridica do mercado pode ser compreendida dentro de um
pensamento puramente liberal, pois entrega a liberdade dos homens o poder de
conformar a Economia e de querer esta ou aquela estrutura.

Frazdo (2017), no mesmo passo, afirma que nem mesmo o exemplo do
século XIX pode ser utilizado para comprovar o contrario, uma vez que o chamado
laissez-faire €, na verdade, um mito, sem qualquer correspondéncia com a
experiéncia historica. Adverte que sempre se mostrou necessaria a regulagéao
juridica dos instrumentos indispensaveis para a atividade econdmica, tais como
contratos, sociedades, titulos de crédito, entre outros, e que n&o seria exagero falar,
desde o século XIX, na existéncia de um Direito Privado Econdmico, criado e
destinado a propiciar o crescimento e o desenvolvimento da atividade econdémica.
Ressalta a autora que a experiéncia histérica confirma a tese weberiana de que a
atividade econdmica precisa de um Direito racional que assegure previsibilidade e
seguranga.

Irti (2003, p. ix-x) entende que o agir humano (a vontade) é necessario tanto
para defender a estrutura econémica como para derruba-la e que a inerte e passiva
natureza ndo tem nada a dizer sobre isso. A partir dai seria possivel, pois, afirmar
que o blockchain pode ser uma escolha a ser feita pela sociedade, adotando-se uma
estrutura um tanto quanto diversa sobre o regime das trocas e do direito de
propriedade.

Coase, autor destacado na primeira parte desta dissertagdo por sua valiosa
contribuigdo para o estudo das instituicbes, também se dedica a analise da estrutura
do mercado e do Direito. Adverte que embora os economistas aleguem estudar o
funcionamento do mercado, nas modernas Teorias Econémicas, o mercado tem um
papel ainda mais nebuloso do que a firma. Ressalta que nos estudos em geral a
analise se centra na fixagao dos pregos do mercado ou em fatores como numero de
firmas ou diferenciagcéo entre os produtos. O mencionado autor, entretanto, na linha
do que ja se discorreu anteriormente, conceitua mercado como uma instituicdo que
existe com o intuito de facilitar as trocas, isto €, existe a fim de reduzir os custos de

se realizar transagoes de troca (COASE, 2017, p. 8); também trata da influéncia das
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instituicbes sociais que permitem e facilitam trocas, ou seja, concebe que essas
instituicbes importam, sendo necessario, entdo, estudar-se a estrutura do mercado
como institui¢ao.

Coase relembra as feiras e os mercados organizados por individuos
franqueados pelo rei na Idade Média, na Inglaterra, e na modernidade as bolsas de
mercadorias e a bolsa de valores, registrando que se por um lado os tradicionais
mercados do passado viram diminuir sua importancia, nos tempos atuais, surgiram
novos mercados de importancia comparavel na nossa Economia moderna. Relata
Coase que todas as bolsas regulamentam, em profusdo de detalhes, as atividades
daqueles que realizam transagdes nesses mercados (os momentos em que podem
ser feitas as transacgdes, o que pode ser comprado ou vendido, as responsabilidades
das partes, os termos dos acordos, etc.), pois todas fornecem mecanismos para a
resolucdo de controvérsias e impdéem sangdes contra aqueles que infringem as
regras da bolsa. Registra, pois, que se trata de mercados nos quais as transagdes
estdo fortemente regulamentadas, ressaltando ele que isso ocorre muito além de
quaisquer regulamentagdes governamentais existentes, o que tem como intuito
reduzir custos de transacao e, assim, aumentar o volume dos negocios. Tal como
Irti, Coase ressalta a presenga do Direito no mercado, a qual inclusive € desejada
pelos envolvidos nos negocios em geral. Coase revela que a regulagéo ndo é criada
tdo somente para limitar a concorréncia, mas também para ampliar o préprio
mercado (COASE, 2017, p. 8-9 e 10).

O autor britanico, em seu texto A firma, o mercado e o direito, destaca que,
para a sua operagdo, os mercados exigem mais do que o fornecimento de um
espaco fisico, exigem também o estabelecimento de normas juridicas que regem os
direitos e deveres daqueles que realizam transagbes nessas instalagdes e que
essas normas podem ser criadas por aqueles que organizam os mercados. Ressalta
ainda que, no caso de instalacdes fisicas proximas, os individuos podem estabelecer
um sistema normativo entre si, e no caso de um espaco fisico diverso e um grande
numero de individuos com interesses muito diversos, em virtude da dificuldade de
gestdo de um sistema normativo privado, aqueles que operam nesses mercados
precisam depender do sistema legal do Estado (COASE, 2017, p. 11). Embora

Coase neste passo esteja falando de interesses praticos dos envolvidos nos
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mercados, evidencia-se seu entendimento quanto a importédncia do Direito no
mercado, bem como destaca a possibilidade de os contratantes fazerem sua prépria
regulacéo ou dependerem do Estado para tanto.

Na mesma linha de entendimento, ressalta Sztajn que, antes mesmo de se
pensar em falhas de mercado, ou até mesmo de falar-se em mercados, ha de se ter
normas que os modelem, sob a pena de faltarem parédmetros ou paradigmas que
permitam perceber tais desvios. Sztajn resume as duas correntes doutrinarias que
pretendem explicar a estrutura dos mercados: de um lado, ha os que veem como
produto do modelo politico vigente no século XVIII (lassez-faire) e, de outro, os que
afirmam serem essas estruturas resultado de normas juridicas ou sociais, as
institucionais, enquadrando a autora o posicionamento de Irti como uma combinacgao
de ambas na medida em que este aceita que normas de Direito posto espelham
escolhas do legislador baseadas em praticas e anseios da sociedade (SZTAJN,
2010, p. 23).

Estando firme o entendimento dessa corrente sobre a importancia do Direito
para o mercado, e também para confirma-lo, Irti discorre acerca das consequéncias
e necessidades decorrentes da globalizagdo (IRTI, 2007, p. 44-49), o que
igualmente se relaciona a tematica da presente dissertacdo na medida em que o
blockchain alarga ou afasta os limites territoriais para as negociagdes em geral.

Irti (2007, p. 44-49) aceita a possibilidade de reconhecimento de um unico
espago e nao mais uma pluralidade de territorios. Ressaltando o carater da
artificialidade ja destacado, faz distingdo entre espago e territorio. Refere que
enquanto a lei dos Estados é a sua prépria esséncia e esta sempre ligada a um
territorio (a soberania territorial dos Estados se expressa na defesa das fronteiras),
ao abrigo do Direito Comunitario, o comércio se realiza numa zona sem fronteiras
internas, ndo em um territério mais amplo, mas em um espaco que esta acima dos
territorios nacionais, em um lugar artificial que funciona para eles (IRTI, 2003, p. 85).
Ao invés da territorialidade, portanto, Irti fala em um Direito do Espago Econdémico,
interessante posicionamento que se registra para o que se discorrera mais adiante
sobre as tecnologias.

Dentro dessa perspectiva de um unico espaco, o autor italiano aponta que é

uma realidade que vem se desvendando, apontando para uma Economia de alcance
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planetario, embora entenda que a politica e o Direito ainda sejam elementos que
permanecem fechados nas velhas fronteiras (IRTI, 2007, p. 44-49).

O blockchain, neste passo, como mais adiante sera debatido, acaba por
confirmar essa realidade e amplificar ainda mais a necessidade de que os demais
elementos citados por Irti passem a ser avaliados num contexto igualmente maior.
Conceitos como Estados nacionais e desfronteirizacdo sao temas que passam a ser
cada vez mais estudados em virtude dessas novas tecnologias.

Irti afirma que a desfronteirizagdo, na qual domina a nova alianga entre
Economia e técnica, rejeitaria ndo somente os singulares direitos estatais, mas toda
especie de prescricdo heterobnoma. Afirma que a desfronteirizagcdo produziria, por si
mesma, o seu proprio Direito e que o problema esta na individuagdo do Direito
aplicavel, visto que a Economia global precisou do Direito e que sem Direito ela ndo
pode nem se constituir nem se desenvolver. Assim, Irti entende possivel, com base
no fato de que as normas sao artefatos, indiferentes aos conteudos, capazes de
determinar o seu tempo e o0 seu espaco, aplicando-se o formalismo da producéo,
que o Direito se descole dos lugares originarios e se estenda, a mercé de acordos
entre Estados, a uma pluralidade de territorios (IRTI, 2007, p. 44-49).

Cita alternativas a essa possivel realidade, alertando para o cunho politico
de qualquer uma delas, ou seja, alerta que qualquer solugdo sera uma solugao
politica. Entende o autor que a passagem do espago tecno-econdmico para lugares
determinados € inevitavel e coloca como solugdes: a) um poder imperial que domine
e regule a Economia global; b) que os negdcios escolham, eles mesmos, o lugar do
Direito (de modo que os Estados participem de uma corrida para ver quem consegue
diminuir mais os custos ao oferecer a mercadoria juridica); ou c) que os Estados,
desfrutando ao maximo da artificialidade da técnica normativa, estipulem tratados,
instituam unides e orgaos internacionais, e, por isso, sejam capazes de seguir e

capturar os atos das empresas*®. Destaca Irti novamente a artificialidade como o

48 Registra-se, nesta senda, a questao relativa a arbitragem nas relagdes internacionais privadas e a
discussdo quanto a lei aplicavel. Aradjo lembra que, para o fim de atingir a harmonizagéo juridica
internacional, assegurando a continuidade e a uniformidade das situagdes plurilocalizadas, além do
interesse na boa administragédo da justica, sopesa a aplicagao do direito estrangeiro no caso concreto
para as relagdes privadas internacionais. Refere que o principio da autonomia da vontade na
determinacao do direito aplicavel € um dos tépicos mais importantes nos estudos sobre os contratos
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internacionais. Relata que no plano internacional ha certo consenso de que cabe as partes escolher o
direito aplicavel a um contrato internacional, no Brasil, por outro lado, a questdo ainda nao se
encontra pacificada ante a auséncia de permissdo expressa no artigo 9° da Lei de Introducéo as
normas do Direito Brasileiro (LINDB), ainda que tenha se adotado na Lei de Arbitragem e na
Convencgao das Nagdes Unidas sobre Contratos de Compra e Venda Internacional de Mercadorias
(CISG) (ARAUJO, 2020). Gomes e Winter referem que em um mundo globalizado, no qual cada vez
mais vivencia-se um cenario que favorece os investimentos internacionais, os instrumentos juridicos
por meio dos quais referidas relagdes sdo concretizadas sao os contratos internacionais e, no que
tange a arbitragem, esclarecem que a Lei n.° 9.307/2006 concedeu forga de executoriedade a
sentencga arbitral, reconhecendo-a como titulo executivo judicial, o que favoreceu o instituto e permitiu
uma maior autonomia das partes dentro das relagdes privadas internacionais inclusive, especialmente
quanto a escolha da lei aplicavel (GOMES; WINTER, 2016). Monbach, apés fazer estudo a respeito
do entendimento quanto a escolha da lei aplicavel em nivel internacional e também no Brasil, conclui
que, nao obstante nos dominios do direito internacional privado brasileiro, a autonomia da vontade
nao seja plenamente reconhecida pelos doutrinadores nacionais, é possivel vislumbrar, ao menos no
plano da arbitragem internacional, em virtude do permissivo legal disposto no art. 2°, §1° da Lei de
Arbitragem, uma resposta um pouco mais segura, ainda que n&o univoca, quanto a possibilidade de
escolha do direito aplicavel, aproximando-se mais da autonomia da vontade. Registra que, embora
grande parte da doutrina nacional brasileira ndo reconheca a plenitude da autonomia da vontade no
ordenamento juridico brasileiro, tal entendimento ndo parece se estender a hipotese das partes
optarem livremente pela arbitragem, ocasido na qual se outorga a estas, via de regra, a possibilidade
de escolherem o direito a ser aplicado ao mérito de seus litigios, sobretudo pela hermenéutica do art.
2° §2° da Lei de Arbitragem. Segundo esse autor, na situacdo de as partes nado terem
expressamente indicado o direito aplicavel e diante do fato de que nenhum estatuto arbitral moderno
contém requisitos especificos a respeito da forma que a escolha devera assumir, cabera ao arbitro
identifica-lo, inferindo do texto e ou contexto contratual a existéncia de uma escolha implicita.
Conquanto a escolha implicita demande critérios de razoavel certeza, determinadas circunstancias
objetivas poderao apoiar a decisdo do arbitro que, por sua vez, ndo esta mais vinculado ao critério da
sede da arbitragem. Para a hipétese de ndo ser possivel inferir qualquer escolha implicita, quer por
auséncia de indicios objetivos suficientes, quer por discordancia entre os contratantes acerca do
direito a ser aplicado, o autor aponta para a existéncia de diplomas internacionais que oferecem
critérios para a determinagédo do direito pelo arbitro, como a Convencdo Europeia de Arbitragem
Comercial Internacional, a Lei modelo da UNCITRAL e as regras da Camara Internacional de
Comércio. Ressalta o autor que esses diplomas ndo impdem um método especifico a ser seguido,
concedendo uma razoavel discricionariedade aos arbitros, demandando destes ateng&o inclusive
para a necessidade de sua sentenca ser de fato executavel no pais ou nos paises nos quais a
execucao for solicitada (MONBACH, 2018). Também se destaca neste momento a ratificagdo da
Convencgao das Nagdes Unidas para os Contratos de Compra e Venda Internacional de Mercadorias
(CISG) pelo Brasil e sua conversao em legislagdo em 2014 (Decreto 8327/2014). Essa Convengao
busca fornecer aos paises signatarios uma abordagem uniforme aos contratos de compra e venda
internacional de mercadorias. Segundo Levin, a definicdo do direito aplicavel é frequentemente uma
questao sensivel nas negociagdes contratuais e a CISG poderia funcionar como uma terceira opgao,
neutra e viavel, para as partes envolvidas nessas transacdes. Além disso, ressalta a autora que a
CISG contém algumas vantagens distintivas para os vendedores e compradores, as quais inexistem
no direito brasileiro doméstico. No geral, alerta que a CISG da grande énfase a preservagao do
contrato e intenciona promover a previsibilidade e transparéncia. Reflete, ainda, a autora, que o uso
da arbitragem comercial internacional, como os autores acima mencionados, e aplicagdo da CISG
nos contratos de venda internacional oferecem o alivio necessario a incerteza e a imprevisibilidade
juridicas que podem infestar os negdcios no Brasil (LEVIN, 2015, p. 575-596). Por fim, também se
registra aqui a existéncia de foros de lides econdmicas que sdo preferéncia para o comércig
internacional, como o do Estado americgno de Delaware. Conhecida por ser uma jurisdicgg d

grande importancia para a constituicdo de , a legis
de Delayvare também é atraente aos negécios est '
negocio -americanos. Conforme consta no proprio site oficial do Estado, suas leis séo

regularmente revisadas e atualizadas com um importante insumo que vem da prépria pratica dos
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principal trago do Direito moderno. Assevera que a vontade politico-juridica, livre das
ligagbes com o Direito natural e de todo fundamento imutavel, pode admitir qualquer
conteudo, adotar qualquer instituicao (IRTI, 2007, p. 44-49).

Para Irti, a artificialidade juridica € fraterna para com a tecno-economia
planetaria e, por isso, na identidade de sua esséncia, pode estar a sua frente sendo
hostil e inimiga, ou, ao seu lado, sendo solidaria e auxiliar. Entende que através de
acordos entre os Estados, e entdo como instrumentos artificiais, o Direito esta em
grau de abarcar, no todo ou em parte, a economia planetaria®. Ressalta que quando
os acordos privados sao descumpridos e a necessidade da forga coercitiva se torna
imprescindivel, a Economia recorre ao Estado. Esse apelo ao Estado por parte da
Economia demonstra o que anteriormente se consignou a respeito de seu
entendimento, que os acordos particulares e a propria lex mercatoria nao constituem
fontes originaria de Direito, mas sempre pressupde os ordenamentos juridicos.
Ensina que a admissao a tutela, judicial e coercitiva, sempre postula um critério de
escolha, em que os Estados predeterminam o licito e o ilicito, o relevante e o

irrelevante, o protegido e o rejeitado. Essa escolha dos interesses que merecem

advogados especializados nos assuntos empresarias das companhias de Delaware (DELAWARE
GOV).

49 Registra-se, em relagdo ao discorrido, a experiéncia da Unido Europeia. Entre 2003 e 2004 foi
firmado um tratado que estabelecia uma Constituicdo para a Europa cujo objetivo era principalmente
simplificar as séries de tratados e protocolos que providenciam a constituicdo legal da Europa e,
ainda, melhorar o funcionamento da Unido Europeia, a Constituicdo Europeia. Todos os Estados-
membros deveriam ratifica-la, no entanto, nem todos o fizeram (Franga e Paises Baixos), o que gerou
uma crise e uma reavaliacdo do processo de ratificagdo de tratados através de referendos que
culminou com o Tratado de Lisboa em 2007, o qual teve como objetivo reforgar a eficiéncia da Unido
Europeia e sua legitimidade democratica. Foi acordado que, diferentemente da Constituicao Europeia
rejeitada, em que uma Carta foi parte do documento, existiria apenas uma referéncia para a Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia para tornar o texto juridicamente vinculativo. O Tratado
de Lisboa foi ratificado pelos Estados-membros, ndo sem alguma dificuldade, e entrou em vigor em
01 de dezembro de 2009. O Tratado de Lisboa ndo pode ser lido como texto autdnomo, pois constitui
uma série de alteragdes do Tratado da Unido Europeia e do Tratado que instituiu a Unido Europeia,
sendo este Ultimo rebatizado de Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia. O Tratado da
Unido Europeia passou a constituir referéncia para a Carta dos Direitos Fundamentais da Unido
Europeia, passando a ser um documento juridicamente vinculativo. O Tratado da Unido Europeia, o
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e a Carta dos Direitos Fundamentais da Unido
Europeia passam a ter valor juridico igual e combinados, constituindo a base juridica da Uniao
Europeia. A rejeitada Constituicdo da Unido Europeia incorpora a Carta dos Direitos Fundamentais da
Uniao Europeia no texto do Tratado, e, assim, também juridicamente vinculativa, sendo que apenas a
Polbnia e o Reino Unido (na época) tiveram tratamento especial em anexo em fung¢do de Constituicao
codificada em sentido diverso.



https://pt.wikipedia.org/wiki/Carta_dos_Direitos_Fundamentais_da_União_Europeia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Carta_dos_Direitos_Fundamentais_da_União_Europeia
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protecdo €&, pois, conforme Irti destaca, fruto do querer humano e n&o de leis
naturais (IRTI, 2007, p. 44-49).

Irti discorre que as decisdes fundamentais, capazes de dar forma a uma ou
outra Economia (se os meios de produgdo devem estar na propriedade privada, se
os acordos devem ser tutelados, se os lucros das empresas merecem protecéo e
assim por diante), sao, justamente, atos do agir politico, e ndo do puro conhecer, e
entdo implicam amizade ou inimizade entre ideias e visbes da sociedade. Conclui
ele, pois, que a vontade da politica, expressa em normas de Direito, determina as
histéricas e mutaveis formas da Economia. A estrutura da Economia remete as
escolhas normativas e estas ao éxito da luta politica (IRTI, 2003, p. xii).

Partindo da compreensdo de que a ordem econdbmica ndo € natural,
absoluta e independente, mas sim uma reproducao da vontade politica, Irti esclarece
que a técnica juridica permite ao Estado estabelecer a sua ordem econémica por
intermédio de principios gerais do Direito, presentes em normas ordinarias, ou ainda,
por expressdo na sede normativa mais alta representada pela Constituicao
Econémica, contendo normas de carater descritivo (ser) e de carater formativo de
principios e regras (dever ser), permitindo-se, inclusive, o emprego das duas
técnicas como complementares (IRTI, 2003, p.16).

Ferrajoli (2003, p. 13-30), tratando do passado e futuro do estado de Direito,
ressalta que a efetividade de qualquer Constituicdo supde um minimo de
homogeneidade cultural e pré-politica, porém, compreende que a igualdade e
garantia de direitos s&o elementos suficientes para a formag&o da unica identidade
coletiva que vale a pena perseguir: o respeito reciproco. Ferrajoli entende que um
Estado Internacional de Direito ndo é irrealizavel e que, na sua concepgao, a
realizagcdo de um constitucionalismo ampliado em escala internacional depende
unicamente da politica e precisamente da vontade dos paises mais fortes no plano
econdmico e militar (FERRAJOLI, 2003, p. 13-30). Aceita como possivel, portanto,
um constitucionalismo ampliado em escala supranacional e compreende que a
qualidade dessa nova ordem depende da Politica e do Direito.

Embora Ferrajoli esteja falando de uma carta supranacional de direitos e se
refira substancialmente aos direitos fundamentais, suas colocagdes vém ao encontro

do entendimento acima destacado da obra de Irti. Aceita Ferrajoli a possibilidade de



66

uma imposicado em escala planetaria de um unico modelo normativo, em contraste
com a pluralidade de culturas, tradigbes e experiéncias juridicas.

Relativamente as instituigdes juridicas, ressaltadas por Irti como essenciais
ao mercado, passa-se neste momento a estudar seus tradicionais conceitos e a
possibilidade de uma nova conformagdo a partir das novas tecnologias. A
propriedade e os contratos estdo sendo afetados pelas inovagbes tecnolégicas, e,
em virtude disso, tem-se visto presente nos estudos atualmente uma revisao das
suas estruturas ou conceitos. Had mudancgas tecnoldgicas e culturais que vem sendo
observadas e os conceitos estdo sendo sopesados. O proprio conceito da escassez,
compreendida como estrutural da Economia, vem sendo analisado ante a
sobrevinda Economia de Compartiihamento, pelo menos em parcela daquela.
Assim, em virtude do entendimento exposto acima de que as instituicbes importam e
que derivam de escolhas politicas e que evidentemente estas decorrem do contexto

social, torna-se relevante neste momento adentrar no seu estudo.

2.2 CATEGORIAS ESSENCIAIS DO DIREITO PARA O MERCADO - DO
MERCADO TRADICIONAL AO MERCADO TECNOLOGICO

Anteriormente se destacou o entendimento de Irti de que existem tantos
mercados quantos forem os nucleos de regras que regulam a producgéao e a troca de
mercadorias e que os mercados ndo sdo concebiveis fora das normas, as quais, ao
regula-los, tornam o que efetivamente sdo. Dentro dessa concepgdo, destacou-se
que as regras nao narram ou retratam uma realidade externa, mas constituem a
realidade, e que, em fungdo de seu carater abstrato e geral, dominam o futuro,
estabelecendo uma uniformidade, uma constancia de significados.

A calculabilidade e a ordem decorrente importam ao mercado, uma vez que
na inexisténcia de normas, ter-se-iam apenas meras expectativas do cumprimento
dos negécios, 0 que geraria um reflexo importante na Economia. Na concepgao
descrita acima, a constancia e a fixidez dos significados normativos geram uma
ordem necessaria aos interesses das pessoas, de modo que em decorréncia delas,
sabe-se 0 que se esperar e inevitavelmente cria-se uma maior facilidade na vida em

sociedade, e, no que tange a Economia, ha redugdo dos custos de transacao. As
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regras, pois, como registrado, conformam o mercado. Como diz Irti (2003, p. 72), a
lei de certa forma suscita o conflito, ja que cada uma das partes invoca sua
protecdo, mas junto com ela o acalma e o define com a palavra de um terceiro
imparcial.

A partir das premissas ja delineadas nesta dissertacdo, a saber, a
importancia das instituicdes e a importéncia do Direito para o mercado, adentra-se
neste momento, no estudo das categorias essenciais ao mercado: instituicbes
juridicas da propriedade e dos contratos, bem como a necessidade que se tem de
fazer com que as regras sejam cumpridas.

A respeito das instituicdes, Mackaay e Rosseau destacam que, ao longo da
histéria, os seres humanos descobriram um conjunto de métodos para resolver o
problema da acao coletiva®, as instituicdes. Referem que a instituicdo comporta um
conjunto de regras que se impdem as pessoas e lhes permite, em relagdo a um bem
especifico, escapar do dilema da acao coletiva. Ressaltam que a escolha da
instituicdo se da no contexto histérico e se afirma como resultado acessorio da luta
de individuos, ou de grupos de pessoas, no que concerne a distribuicdo de riquezas.
Discorrem que uma vez feita a escolha, ela sera mantida enquanto nenhum grupo
puder esperar melhorar sua sorte mudando a instituicdo, dados os custos que a
mudancga impde e a oposigéo de outros grupos (MACKAAY; ROSSEAU, 2015, p. 82-
83).

Sztajn (2010, p. 29) afirma que como o mercado é fruto da ordem juridica e
nao de leis naturais, interessa ao operador do Direito compreender os mecanismos
de organizagcdo de mercados, também esclarece que para que a troca econémica
ocorra dois requisitos sdo exigidos: a) o direito de propriedade deve ser bem
definido, e b) as partes devem exercer plenamente sua autonomia negocial.

A propriedade e o contrato, pois, sao instituicbes de grande importancia para

o Direito, bem como para o mercado, na medida em que o regramento a respeito

% Referem-se a agao coletiva da teoria dos jogos, quando um grupo de pessoas tem um objetivo
comum e em que cada um ganhara se puder ser alcangado, ndo se estranha se todas as pessoas
agirem, necessariamente, de forma congruente na perseguicdo de tal objetivo. Destacam que neste
caso, é preciso observar que cada um pode ser tentado a confiar nos esforgos dos outros, seguro de
que, uma vez atingido o objetivo, obtera os mesmos beneficios que os demais (MACKAAY;
ROUSSEAU, 2015, p. 82-83).
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indicara a escolha de uma ou outra politica e implicara grandes efeitos na
sociedade. Além disso, a forgca coercitiva para o cumprimento do Direito é
imprescindivel. Como se discorrera, em seguida, o nivel de enforcement, fraco ou

forte, também impacta a Economia.

2.2.1 DA PROPRIEDADE

Adentrando-se na propriedade, recorda-se aqui o conhecido pensamento de
Rosseau sobre a propriedade privada. Discorrendo sobre o primeiro ocupante, refere
que nao se torna um verdadeiro direito sendo apds o estabelecimento do de
propriedade. Afirma que todo homem tem, naturalmente, direito a tudo o que lhe é
necessario; mas o ato positivo que o torna proprietario de algum bem, o exclui de
todo o resto. Ja no primeiro capitulo de Do Contrato Social, afirma que a ordem
social € um direito sagrado, que serve de base a todos os outros, mas que este
direito ndo vem apenas da natureza, baseia-se, pois, nas convengdes (ROSSEAU,
2014, p. 23,49). Fato, pois, que o filésofo compreendia que o Direito criava a
propriedade, uma nova forma de se lidar com a terra. Muito embora se preocupasse
com essa escolha, era bastante claro seu reconhecimento quanto a forga do Direito.

Kloth (2019, p. 289-318) registra que o Direito é por exceléncia o instrumento
de organizacdo social e define fronteiras ao exercicio da liberdade e das
manifestacdes de poder, por meio de uma interagao entre esses dominios. Voltando-
se para o direito de propriedade especificamente, refere que € instituicdo social
basica que determina incentivos para producgdes, investimentos e comércio e que
esses direitos vao desde a definicdo do acesso, uso e transferéncia de propriedade
tangivel, como a terra, até a propriedade mais intangivel, como é o caso de agdes e
titulos.

Afirma o mencionado autor que o direito de propriedade confere as posicdes
e responsabilidades das partes no mercado e nas empresas. Ressalta que, no
mercado, o direito de propriedade define os vendedores e compradores, os bens
trocados, a natureza dos pagamentos, o tempo das transagdes, a fiscalizagéo e a
resolucdo de eventuais conflitos, e, nas empresas, define a especializacdo da

producao, a entrega, a gestdo, o marketing, a distribuigdo de custos e retornos entre
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proprietarios e empregados. Lembra o autor de um dos vetores da Economia
relacionado ao direito de propriedade: a escassez, a qual implica a necessidade de
escolha. Recorda o entendimento a respeito da necessidade do sistema juridico
definir a titularidade dos direitos, sob pena de ser decidido pela lei do mais forte,
bem como decidir questdes relacionadas como instrumentos de defesa e os limites
da garantia juridica (KLOTH, 2019, p. 289-318).

Segundo Gagliano e Pamplona Filho (2008, p. 1-2), a propriedade consiste
num direito complexo que congrega as faculdades de usar, gozar/fruir, dispor e
reivindicar a coisa.

Mackaay e Rosseau (2015, p. 228-243) ressaltam que o papel essencial da
propriedade para o desenvolvimento € demonstrado pela histéria econdmica e que
consiste essencialmente na atribuicdo a uma pessoa, ou a um grupo de pessoas, do
poder de decisdo sobre a utilizagdo de um recurso e dos ganhos ou perdas dele
resultantes. Referem que a propriedade serve para administrar a escassez e que
esta € mutante (pode evoluir ao longo do tempo, o que era abundante em certa
época, por exemplo, pode ser escasso em outro momento). Afirmam que os direitos
de propriedade podem ser definidos por meio privado ou pela autoridade publica
com competéncia para fazé-lo e o que define uma ou outra forma s&o os custos
comparativos dessa forma de governanga. No caso do Estado, referem que esses
custos sdo reduzidos, tendo vantagem comparativa, mas afirmam que a via estatal
nem sempre seria a melhor para assegurar a criagao de direitos de propriedade,
uma vez que o funcionamento do Estado impde custos que ndo fazem parte da
definicao privada de direitos®'.

Cooter e Ullen, por sua vez, indicam que o direito de propriedade fornece a
estrutura juridica para a alocagao de recursos e a distribuigdo da riqueza e expdem
que as pessoas e as sociedades discordam incisivamente quanto ao modo de alocar

recursos e distribuir riquezas®. Esses autores encaram a propriedade como a

*" Discorrem esses autores sobre o fato de a definicdo privada de direitos gerar trés tipos de custos:
custos de transagado, custos de exclusividade e os custos ligados ao processo de apropriagao
gMACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 228-243).

2 Cooter e Ullen relembram como filésofos classicos conceituavam a propriedade: para Bentham
uma expectativa, para Aristoteles, um objeto de distribuicdo justa, para Hegel, um meio de
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instituicdo que da as pessoas liberdade sobre os recursos e entendem que ela pode
incentivar o uso eficiente de recursos criando regras que facilitem a negociagéo e o
intercambio e que minimizem os prejuizos quando a negociagao nao da certo
(COOTER; ULLEN, 2010, p. 199).

Se é fato que Irti deixa bastante clara sua posi¢cao acerca da importancia do
Direito para o mercado e, portanto, para a Economia, Cooter e Ullen (2010, p. 91),
sob a visdo da Analise Econémica do Direito, ressaltam a implicacdo da Economia
no Direito. Referem que a Economia tem muito a dizer sobre as consequéncias de
recursos serem de propriedade privada ou sem proprietario, sobre a determinagao
de como utilizar a propriedade, sobre a regulagéo e desapropriacdo de propriedade
privada, e sobre os efeitos dos remédios juridicos, por exemplo.

A respeito da propriedade em si, destacam Cooter e Ullen duas
caracteristicas decorrentes do conjunto de direitos que constituem a propriedade, as
quais certamente confirmam a importancia do Direito: o proprietario é livre para
exercer os direitos de propriedade (ou seja, pode inclusive deixa-la ociosa) e as
outras pessoas estao proibidas de interferir no exercicio dos direitos do proprietario.
Ressaltam que essa protegao € necessaria contra dois tipos de intrusos: pessoas
privadas e o governo. Para os mencionados autores, quatro perguntas fundamentais
devem ser respondidas ao se tratar do direito de propriedade: a) como se
estabelecem direitos de propriedade; b) o que pode ser propriedade privada; c) o
que os donos podem fazer com sua propriedade; e d) quais sdao os remédios
juridicos para a violagéo de direitos de propriedade (COOTER; ULLEN, 2010, p. 91).

Os autores afirmam, ainda, que essa definigdo geral da propriedade é
compativel com muitas teorias diferentes a respeito de quais direitos especificos
devem ser incluidos no conjunto protegido e de como se devem proteger esses
direitos, e asseveram que um uso eficiente dos recursos maximiza a riqueza de uma
nacdo. Ressaltam a teoria da barganha (teoria dos jogos) para desenvolver uma
teoria econbmica da propriedade e alertam que, ao negociar umas com as outras, as

pessoas frequentemente chegam a um acordo a respeito das condigbes para sua

autoexpressao, para Burke, o fundamento da liberdade na vida comunitaria (COOTER; ULLEN, 2010,
p. 89).
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interagdo e cooperagdo, mas as vezes € necessario que essas condigdes sejam
colocadas a partir de fora, ou seja, pela lei, por exemplo. Alertam que quando a
negociacdo € bem-sucedida, a lei € desnecessaria e indesejavel, e recordam o
Teorema de Coase® que define os limites do Direito (COOTER; ULLEN, 2010, p. 92
e 99).

Refletindo também sobre o Teorema de Coase, referem Zylbersztajn e
Sztajn que em um mundo de custos de transagdo positivos, toda a sorte de
interferéncias politicas na alocacado dos direitos de propriedade acaba por afetar a
sua definicdo. Afirmam que os custos de transagao sao afetados pelo sistema legal
€ por normas ndo positivadas, que recaem sobre a alocacdo dos direitos de
propriedade e recordam a contribuicdo importante de Coase para o estudo do direito
de propriedade, bem como de North e Williamson, North numa visdo macro e
Williamson numa visao microinstitucional (ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005, p. 52).

Zylbersztajn e Sztajn enunciam que a possibilidade de transferir os direitos
de propriedade afeta diretamente seu valor econdmico, mas que tal valor sera
afetado também pela existéncia de sistemas de garantia e coergdo e ao exercicio
dos direitos. Referem que a garantia de exercicio dos direitos pode ser oferecida
pelo Estado ou, em certos casos, de forma privada, quando normas sociais nao
positivadas atuam, muitas vezes, como mecanismo redutor de custos de transacao
advindo dai a légica da sua emergéncia e evolugao. Afirmam os citados autores que
quando a coergao privada, que decorre das normas informais, coincide com os
incentivos providos pelo sistema legal, o custo de coergao € baixo, porém, quando
nao, elevados custos de coergdo podem emergir na sociedade. Inexistindo essa
definicdo dos direitos, seja por normas sociais seja pelo Estado, as pessoas

tenderao a defini-los em beneficio proprio ou de seu grupo™.

% A expressdo Teorema de Coase foi criada por Stigler e este 0 anuncia como: “sob condi¢des de
concorréncia perfeita, os custos privado e social serdo iguais”. Coase, em notas sobre o problema do
custo social, explicita sua versdo: diz que embora “a delimitacdo dos direitos seja um preludio
essencial para as transagbes de mercado [...], o resultado final (que maximiza o valor de producao)
independe do disposto no ordenamento juridico”. Coase alerta que esse enunciado depende de que
se assumam custos de transacgao iguais a zero (COASE, 2017, p. 158).

* Os autores citam como exemplo o caso de professores de cidades pequenas dos paises em
desenvolvimento, os quais, em fungao de uma maior visdo por parte da comunidade, tém maior
indice de comparecimento nas aulas do que professores de cidades maiores (ZYLBERSZTAJN;
SZTAJN, 2005, p. 52).
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Referem os autores que tanto os contratos baseados em disciplina positiva,
como os acordos informais, suportados por outros mecanismos, surgem a partir da
necessidade de dar eficacia a uma relacdo de troca de direitos de propriedade em
ambiente no qual os agentes possam tomar decisdes oportunistas, em que as
informacdes podem ser assimétricas e em que a racionalidade limitada impede a
redacdo de contratos completos no sentido que a palavra cabe na literatura de
Economia do Direito (ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005, p. 52).

Afirmam que direitos de propriedade que nao séo perfeitamente seguros
desestimulam investimentos, o que traz, portanto, importantes consequéncias sobre
a performance econdbmica, que € a questdao central de interesse dos economistas.
Ressaltam que uma teoria dos direitos de propriedade quando eles nao forem bem
definidos oferecera previsdes de comportamento dos agentes bem diversas do que
efetivamente se observara e esclarecem que o objetivo da literatura sobre direitos de
propriedade, tanto na Nova Economia Institucional como na Analise Econémica do
Direito, €, portanto, analisar como a definicdo dos direitos em cada caso especifico
afeta o comportamento dos agentes econémicos (ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005,
p. 54).

2.2.2 DO CONTRATO

Na visdo de Kloth, ha um nexo de subordinacao e instrumentalidade entre o
contrato e a propriedade, o contrato € o instrumento de circulagado da propriedade, e,
assim, é considerada a propriedade em movimento. Narra que antigamente a
propriedade era considerada o alicerce de todo processo econémico, unica fonte de
producao e fruigcdo das utilidades econdmicas, enquanto o contrato tinha o exclusivo
papel de circulacdo da propriedade, e, assim, ndo criava riqueza, somente se
limitava a transferi-la. No entanto, aduz que, com o progresso do modo de produgéo
capitalista, assumiu-se que ja nao € a propriedade o instrumento fundamental da
gestao de recursos e de propulsdo da Economia, mas sim o contrato, na medida em
gue este consiste em possibilidade de criagdo de direitos (KLOTH, 2019, p. 309).

Forgioni identifica 0 mercado como um emaranhado de relagdes contratuais,

tecido pelos agentes econémicos e afirma que o mercado é feito de contratos e que
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os contratos nascem do e no mercado. Seguindo, na linha comercialista, alerta que
os contratos corporificam o negocio mercantil que se identifica com as operagdes
feitas pelos comerciantes. Discorre Forgioni que o trafico mercantil se concretiza por
meio dos contratos e, para se compreender o funcionamento do mercado, deve-se
caminhar por esse enredado. Seguindo a concepg¢ao de Irti, questiona que papel
nessa teia cabe ao Direito e até que ponto essa teia é formatada e/ou formata o
regramento juridico que a disciplina (FORGIONI, 2020, p. 24, 26 e 28).

O contrato consiste em instituicao utilizada para regular especificamente
uma relagdo, constituindo-se de regras que se aplicam a casos e entre partes
especificos. Por meio dele, os comportamentos das partes passam a ser previstos
em determinadas circunstancias, dentro de formas estaveis e certas do Direito,
protegendo-se do fortuito e do arbitrario. Como destaca o autor italiano estudado
neste capitulo, conhecendo as regras do jogo, calculam as partes o significado dos
seus proprios movimentos e dos outros (IRTI, 2003).

No primeiro capitulo desta dissertagdo, abordou-se a questdo dos custos de
transacdo. Quando Irti discorre sobre as decisGes politicas entre sistemas
autoritario, liberal, democratico, reconhece que ao lado do conflito regulado, esta o
conflito de como regula-lo (IRTI, 2003). E certo que a calculabilidade e a ordem
reduzem custos de transagao, uma vez que permitem aos envolvidos ter uma maior
seguranga no que esperar do futuro. No entanto, a prépria regulagdo gera custos.
Ha custos transacionais decorrentes da desconfianga entre as partes, mas também
ha custos decorrentes da prépria redagao dos termos do contrato, por exemplo.

A linha da Economia dos Custos de Transacgao, pois, reconhece que ha
custos ndo s6 em relagdo ao conteudo da relagdo negocial, mas também
decorrentes da prépria forma de regulacdo. Recorde-se que os institucionalistas da
Economia de Custos de Transacao afirmam que a adogao de uma ou outra estrutura
de governanga decorre principalmente dos custos de transagdo envolvidos. Ha
custos na producgao da lei e ha custos na regulagao por contrato.

No que se refere ao contrato, Gagliano e Pamplona Filho (2008, p. 1-2)
discorrem que este constitui a espécie mais importante e socialmente difundida de
negocio juridico, consistindo na forga motriz das engrenagens socioeconémicas do

mundo. Ressaltam tratar-se de instrumento de circulagdo de riquezas como a justa
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medida dos interesses contrapostos e que dinamiza a circulagcdo dos bens e
riquezas em uma dada sociedade. Destacam que no instituto dos contratos o direito
de propriedade encontra um instrumento efetivo de sua concretizacao.

Os mencionados autores fazem importante digressao para a abordagem
desta dissertacdo. Destacam que o matiz ideoldgico do contrato € construido
segundo a época e a conjuntura social em que € celebrado, é adaptavel. Referem
que o estudo das formas contratuais de um povo € um dos elementos para a sua
prépria identificagdo sociolégica, dando como exemplo a sociedade neoliberal que
encara a propriedade sob um enfoque exclusivista e, assim, o contrato passa a ter
uma conformag¢do mais individual e concéntrica do que numa sociedade socialista,
em que o fendmeno estatizante culmina por interferir nos negdcios contratuais
(GAGLIANO; PAMPLONA FILHO, 2008, p. 1-2). Embora estejam se referindo
claramente as escolhas politico-econbémicas, época e conjuntura social também
marcam o avango da tecnologia e o impacto de como a Economia flui por meio
daquela.

Ainda sobre o contrato, registra-se a concepc¢édo dada por Gomes (1997, p.
6) sob a luz da ideologia individualista tipica do regime capitalista de produg¢ao: um
acordo de vontades por meio do qual as pessoas formam um vinculo juridico a que
se prendem, o que o autor menciona fazer dele o instrumento juridico por exceléncia
da vida econémica.

Gagliano e Pamplona Filho destacam que cada sociedade, juridicamente
producente, cada escola doutrinaria, desde os canonistas, passando pelos
positivistas e jusnaturalistas, contribuiram, ao seu modo, para o aperfeigopamento do
conceito juridico do contrato e de suas figuras tipicas, mas destacam a concepgao
dada pelo movimento iluminista francés, a qual é baseada na vontade racional do
homem como o centro do universo, determinando uma supervalorizagao da forca
normativa do contrato levada as ultimas consequéncias pela consagracéo fervorosa
do pacta sunt servanda, bem como o dirigismo contratual do século XX (reflexo dos
movimentos sociais), recolocando o homem na sociedade, com um processo de
solidarizacdo social, adaptando-se a sociedade de massa que se formava. Os
autores conceituam o contrato como “um negdcio juridico por meio do qual as partes

declarantes, limitadas pelos principios da fungcdo social e da boa-fé objetiva,
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autodisciplinam os efeitos patrimoniais que pretendem atingir, segundo a autonomia
das suas proéprias vontades” (GAGLIANO; PAMPLONA FILHO, 2008, p. 4 e 11).

Klein ressalta igualmente o modelo classico e o modelo social de contrato,
destacando sua relevancia no Direito brasileiro, o primeiro caracterizado pela sua
forca obrigatéria (pacta sunt servanda) independente do contexto concreto, do
momento histérico ou de qualquer outra questdo conjuntural, marcado pelo
voluntarismo, e, o segundo, em contraponto, fundado em principios como a
solidariedade contratual, a fungéo social do contrato e a boa-fé objetiva, preocupado
também com a protecdo das pessoas vulneraveis e assumindo uma fungao
redistributiva do Direito Contratual. Assevera Klein que os contratos empresariais
devem ser pensados dentro desse modelo social de contrato, recorda-se neste
ponto, também, no plano da teoria econémica, a ja mencionada Teoria do Contrato
Relacional de MacNeil, a qual ganhou notoriedade na Economia no bojo da Teoria
dos Custos de Transagdo, consistindo numa visao global da relagdo contratual e
aplicavel as relagdes contratuais continuadas (KLEIN, 2015, p. 102, 166-169 e 193).

Especificamente quanto aos contratos empresariais, Ribeiro e Galeski Junior
esclarecem que sao aqueles cujos contratantes sdo empresarios no exercicio de sua
atividade profissional e sdo vocacionados a execugdo continuada e reunem
elementos de distingdo em relagdo aos demais contratos em razdo de seus sujeitos,
de sua historia e sua fungao. Afirmam que historicamente os contratos vinculados a
pratica empresarial sempre estiveram mais sujeitos aos usos e costumes e as
necessidades da pratica empresarial do que as demais categorias contratuais e que
também € historica a caracteristica nao territorial dos contratos empresariais.
Destacam esses autores a vocagao desses contratos em regular negocios que
transcenderao os limites territoriais de um determinado Estado, com a possibilidade
de submiss&o a varios ordenamentos juridicos, e, portanto, sujeitos também as
normas de Direito Internacional Publico e Privado (RIBEIRO; GALESKI JUNIOR,
2015, p. 32-33).

Revelando-se o contrato como instituigao juridica de grande importancia ao
mundo dos negocios, registram-se duas perguntas que Cooter e Ullen ressaltam
como fundamentais para o direito contratual: a) quais promessas devem ser

executadas, e b) qual deve ser o remédio juridico para a quebra de promessas
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executaveis. Conforme esses autores, os tribunais se deparam com essas perguntas
ao decidir disputas contratuais e os legisladores ao fazerem leis para regular os
contratos, razao pela qual uma teoria contratual deve ser capaz de dirimi-las
(COOTER; ULLEN, 2010, p. 201-202). Assim, o Direito contratual preocupa-se em
regrar o conteudo e também as sancbes ou alternativas para a quebra dos
contratos, o que evidentemente s&o escolhas e implicam a Economia.

Recorda-se novamente que Irti entende que nem o contrato nem a empresa
vivem na soliddo, fechados e exauridos em si proprios, mas pertencem,
especialmente na nossa era, a unidade econdmica e juridica do mercado
(FORGIONI, 2020). Refere o autor que o mercado, na sua propria ordem juridica, é
o terreno de encontro entre contrato e empresa, entre a tradicdo severa dos
institutos civilisticos e a impetuosa modernidade das trocas.

O blockchain, como se vera, permite que pessoas de diversas partes do
mundo, sem confiar ou mesmo conhecer umas as outras, possam transacionar,
fabricar produtos, estabelecer logistica ou linhas de produgédo. Muitas de suas
transagdes poderdao compor o0 que antigamente seria realizado pelo viés da
verticalidade, mas que, em virtude da plataforma, poderdo ser encetadas sem
qualquer conhecimento real entre as partes. Se a firma era uma das formas de
reducdo de custos de transacao, verticalizando-se para reduzir contratacdes que
pudessem gerar algum risco, a tecnologia podera novamente deixar para o mercado
a realizagdo de inumeras relagdes negociais, tornando-se ela mesma a confianca
necessaria para a entabulagdo dos negdcios. Custos da verticalizagdo e custos de
mercado serdo reduzidos. Nesses termos, volta-se a pergunta se ha uma nova
conformagao do mercado ou se ha uma nova estrutura de governanca.

Além dessa interessante possibilidade trazida pela tecnologia, destaca-se a
existéncia dos smart contracts, pelos quais um negodcio sera prontamente executado
quando chegado ao seu termo. Por meio da tecnologia, contratantes acertardo os
termos do contrato e outras condutas serdo desnecessarias ao se atingir o prazo
encetado, reduzindo-se a possibilidade de inadimpléncia, e, em consequéncia disso,

custos decorrentes do receio daquele. Caracteristicas como essas conduzem a um
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novo patamar da contratagdo e a uma nova estratégia em termos de redugao de
custos de transagéo®.

A presente dissertagdo, como ja dito, perquire se o blockchain consiste em
meio de otimizagdo de estruturas de governancga ja existentes ou ainda se poderia
ser tomado como uma estrutura de governanca diversa. Ha certamente uma
possibilidade de reducdo dos custos de transagcdo em decorréncia da dispensa de
custos relacionados a aquisicdo da confianga entre os contratantes, na medida em
que a plataforma assume essa fungédo. Aqui se pontua que negocios deixam de ser
entabulados em funcdo da inexisténcia de confianga entre os contratantes, ou ainda
tém oneradas suas condi¢gdes, de modo que a tecnologia em questdo tem a
possibilidade de promover um maior giro de riquezas no mundo.

O entendimento de Irti quanto ao contrato e empresa se encontrarem no
mercado parece se confirmar na tecnologia, uma vez que ela aproxima essas
estruturas de governancga.

Para além dessa questdo e voltando-se para a importancia do Direito no

mercado fortemente destacada por Irti, observa-se a preocupagao dos paises na

*° Pertine aqui registrar o entendimento de Floriani, para quem smart contracts sdo protocolos
eletrbnicos de autoexecugcdo e que, quando implementados em blockchain, permitem que
determinada operagdo se execute automaticamente quando os acontecimentos pré-determinados
pelo criador ocorrerem. A titulo de exemplo, consigna o contrato de seguro em que, ocorrendo o
sinistro e informada a ocorréncia no blockchain pelas informagdes obtidas pelo oraculo, o prémio é
automaticamente liberado em favor do segurado, de acordo com os dados bancérios inseridos no
smart contract. Assim, ressalta a autora que a principal caracteristica relacionada aos smart contracts
€ a de garantia da seguranga de que a obrigagdo inserida sera sempre cumprida, o que tem o condao
de reduzir os custos de transacdo decorrentes de eventual inadimplemento. A autora nido os
compreende, entretanto, como contratos propriamente ditos, nem sequer inteligentes, na medida em
que nao possuem mecanismos de inteligéncia artificial, ao menos em seu atual estagio de
desenvolvimento. Ressalta que possuem seu conteudo limitado a clausulas de execug¢ao automatica
que podem ser inseridas em um contrato, visando o cumprimento de uma ou mais obrigagdes.
Discorre que s&o aplicaveis aos contratos empresariais, muito embora nem sempre conduzam a um
cenario de eficiéncia dada a incompletude dos contratos que se revela incompativel com a
caracteristica de imutabilidade dos dados inseridos na plataforma blockchain. Ressalta que a
liberdade das partes em estipular livremente os termos do contrato restringe-se a fase de formagéao
contratual, pois, uma vez sendo codificado, criptografado e inscrito em uma plataforma blockchain
torna-se imutavel, ndo permitindo qualquer corre¢cdo ou ajuste, de forma que na eventualidade de
uma das partes desejar alterar sua vontade, sequer |he é possivel recorrer ao Poder Judiciario para
uma tutela proviséria com o fim de impedir a execugao, sendo-lhe viavel tdo somente pleitear uma
indenizagdo por danos decorrentes. Em razdo disso, destaca que nas relagbes empresariais
motivadas pela busca do lucro talvez ndo seja interessante as partes o engessamento das
disposi¢cbes contratuais, sob pena de uma avenga inicialmente vantajosa, quando submetida a
imprevisdo do proprio mercado, tornar-se extremamente prejudicial ante a impossibilidade de
readequacao dos termos do contrato (FLORIANI, 2020).
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regulacdo das transagdes que ocorrem através dessas plataformas, ndo s6 pelo
intuito do que Coase asseverou:. ampliacdo do mercado, como pela propria
concorréncia, ante o fato de que paises que ndo tenham a questdo regulada
poderdo ser preteridos em relagdo aos que garantam uma maior seguranga juridica.
A regulacao é imprescindivel na medida em que sua auséncia deixa de assegurar a
calculabilidade e a ordem, a previsibilidade das relagées negociais. Além disso, é
necessaria aos interessados, embora ndo possa ser de tal forma que impossibilite
colocar em pratica a transagéo por meio da tecnologia ou coloque em risco algumas
das caracteristicas que a fazem interessante: desfronteirizagdo, escalabilidade,
transferéncia da confianga para a propria tecnologia, dispensabilidade dos
intermediarios. Revela-se também aqui a questdo dada por Irti, ou seja, que o

mercado certamente se conforma pelo Direito.

2.2.3 DO ENFORCEMENT

Irti, como ja se destacou, ressalta que quando os acordos privados s&o
descumpridos e a necessidade da forgca coercitiva se torna imprescindivel, a
Economia recorre ao Estado (IRTI, 2007, p. 44-49).

Forgioni, na mesma linha, afirma que quanto maior o grau de seguranga e
de previsibilidade juridicas proporcionadas pelo sistema, mais azeitado o fluxo de
relagdes econdmicas. Discorre que a relacdo entre segurancga, previsibilidade e
funcionamento do sistema € razdo determinante da prépria génese do Direito
Comercial. Reflete que o Direito atua para disciplinar, para obrigar a adogado de um
comportamento que, embora possa nao interessar imediatamente ao empresario
oportunista, permite a preservagao e o funcionamento do sistema como um todo
(FORGIONI, 2003).

Em razdo de também conceber que ndo existe mercado sem Direito, a
autora alerta que algumas precisdes juridicas sao essenciais, inexistindo mercado
sem regras que atribuam algum tipo de sancdo externa e organizada ao
comportamento do agente (alguma consequéncia positiva ou negativa da sua
conduta). Afirma que quando uma empresa atua em um mercado, esta sujeita a

essas normas juridicas. A sangao prevista desestimula o comportamento infrator e
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como a boa reputagdo deve ser adquirida, impele o agente ao cumprimento das
regras do mercado (em respeito a boa-fé e a confianga), em um prudente e proficuo
circulo vicioso. Discorre que o sistema de Direito Comercial esta como um todo
voltado a tutela de principios como a boa-fé objetiva e a confianga (FORGIONI,
2003).

Reflete a autora que negocios que sao possiveis em um ambiente
institucional com fortes garantias de cumprimento das obrigagdes podem nao ser
viaveis em ambientes institucionais fracos, uma vez que nio seria conveniente para
as partes negociar nessa ultima situagdo. Assim, destaca que uma das fungdes do
Direito Comercial € buscar a criagdo de um ambiente que torne as negociagdes
compensatérias. No entanto, adverte que o respeito ao principio da boa-fé, por
exemplo, ndo pode levar, em hip6tese alguma, a uma excessiva protegao de uma
das partes, sob pena de desestabilizacdo do sistema, uma vez que a alea é
caracteristica propria desse tipo de transacdo. Nesse sentido, Forgioni (2003)
destaca a importancia de se ter bastante presentes as distingdes caracteristicas das
contratagcdes comerciais relativamente as transacbes civis e consumeristas.
Destacando as distintas caracteristicas do cosmopolitismo, informalismo e
onerosidade, préprios do trafico mercantil, as quais devem inclusive orientar a
interpretacdo dos contratos, ressalta a autora que institutos como da lesdo e
tendéncia de protecdo da parte mais fraca, por exemplo, devem ser lidos nessas
espécies de transacbes de forma a ndo neutralizar as vantagens competitivas
normais e desejaveis do mercado®.

A baixa efetividade de mecanismos juridicos, ou seja, um baixo nivel de
enforcement pode acarretar majoracdo dos custos de transagcdo e implicagcdes
importantes na Economia. Um exemplo pratico dessa situagdo tem sido observado
nos contratos bancarios. Salama (2017, p. 111-133), ao discorrer sobre o baixo nivel
de enforcement de contratos e garantias, afirma que essa € uma causa importante

para o alto spread bancario. Recorda que extensa literatura documenta a proposicao

% Forgioni destaca que os contratos comerciais tém particularismos, os quais devem ser

considerados inclusive para a sua interpretacdo. Destaca que sdo caracteristicas desse direito: a)
cosmopolitismo (os comerciantes constituem um sé povo); b) onerosidade (a onerosidade é a regra,
ela se presume); e c¢) informalismo (as formalidades visam apenas a garantir seguranga no trafico)
(FORGIONI, 2003).
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de que uma parcela entre aproximadamente 1/4 e 1/3 do alto spread bancario no
Brasil corresponda ao custo de inadimpléncia na oferta do crédito e que esse
problema de alto custo da inadimpléncia tem sido atribuido principalmente a baixa
efetividade dos mecanismos judiciais para a exigibilidade do crédito bancario, que
eleva o prémio de risco embutido na taxa de juros cobrada do tomador. Essa
dificuldade na exigibilidade do crédito € frequentemente referida pela rubrica do
baixo nivel de enforcement, termo usual na literatura internacional em economia dos
contratos. Além disso, o autor ainda apresenta uma hipétese de causalidade
reversa, ou seja, a de que o alto spread seja causador do baixo enforcement
igualmente, ou seja, de que as duas dindmicas na relagdo entre enforcement e
spread bancario que se retroalimentam. De um lado, o baixo nivel de enforcement
causa aumento do spread, mas de outro, em um feedback loop, o alto spread
também induz o baixo nivel de enforcement, uma vez que conclui que o Poder
Judiciario esta tanto mais propenso a rejeitar a taxa de juros pactuada nos contratos
quanto mais elevado for o nivel dessa taxa de juros.

Também em relacéo as instituicbes e ao enforcement, ou seja, aos meios
que fazem o direito ser aplicado, Rossi (2015, p. 117-132) refere que o fato de as
organizagdes estarem profundamente enraizadas em ambientes sociais e politicos
sugere que as praticas e estruturas organizacionais sao muitas vezes reflexo ou
respostas as regras, crengas e convengdes incorporadas ao ambiente. A tese
central de abordagens institucionalistas € que estruturas, programas e praticas em
organizagdes alcangam legitimidade por meio da construgéo social da realidade.

Para o autor as instituicdes e organizag¢des estao intimamente relacionadas
e, portanto, as organizagdes nao funcionam fora de um contexto institucional. Este
inclui os o6rgaos politicos, regulatérios e administrativos, sociedade civil e
organizagdes associativas e suas praticas organizacionais. Ressalta que a pratica
organizacional é entendida como a forma como as organizagdes cumprem e fazem
cumprir ou nao as regras formais, fatores dependentes de sua capacidade
organizacional. Em uma situagao ideal, alerta que as organizagbes cumprem, fazem
cumprir as regras e tem as capacidades necessarias para fazé-lo. Afirma que na
realidade, porém, a pratica organizacional ndo é apenas influenciada pelas regras e

0s respectivos incentivos que eles criam, mas também pelos interesses especificos
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de organizagdes e individuos. Em relagdo a esses interesses, discorre que séo
moldados por uma série de fatores, incluindo preferéncias, prevalecendo regras
informais e culturais, bem como motivagcbes de solidariedade e profissionalismo.
Regras ndo contém, portanto, incentivos ou restricdes inerentes ou fixos. E o
contexto organizacional, que em ultima analise, determina beneficios ou
desvantagens reais ou potenciais, como percebidos por organizag¢des e individuos.

Relembrando North e Scott, o autor afirma que, do ponto de vista regulatorio
das instituigdes, a mudanca organizacional é fundamentalmente um produto das
forcas de mercado e elementos organizacionais reguladores, tais como politicas
feitas valer por meios coercivos. Do ponto de vista normativo, refere que a mudanca
€ produto da obrigagdo social (moral), baseada primordialmente em estruturas
informais, em vez de estruturas formais de coergcado, e, em relacdo aos aspectos
cognitivos das organizagdes, discorre que se concentram em mudangas nas crengas
conceituais, modelos mentais e interpretagdes de significados compartilhados. Essa
perspectiva também salienta a internalizacdo das mudancgas pelos membros da
organizagéao a partir de valores culturalmente compativeis.

Assevera que uma ciéncia juridica como ciéncia aplicada ao design de
instituicdes deve levar em consideragdo consequéncias involuntarias de certa
normatizacdo. Essas consequéncias ndo advém apenas do modo com que a
estrutura normativa € montada, mas igualmente de como a lei nova altera os
esquemas de incentivos e desincentivos e como eles podem alterar comportamentos
individuais e coletivos (ROSSI, 2015, p. 117-132).

Até o presente momento deste capitulo, expds-se a concepg¢do de que o
Direito importa para os mercados e fez-se uma digressdo acerca das categorias
essenciais ao Direito, propriedade, contratos e enforcement. As visdes registradas
enfatizam o fato de que o Direito determina como as pessoas interagem, pois define
as regras do jogo e deixa claros os riscos que estdo presentes na escolha de uma
ou outra acgao.

De acordo com o encetado, percebe-se que o Direito aumenta ou diminui os
riscos na vida das pessoas e a escolha de assumir ou ndo um risco altera o
processo de decisdo e gera consequéncias econdmicas. Conforme se discorreu, o

Direito é fruto de decisdes sociais e seus efeitos incidem na vida das pessoas e na
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geragédo de riquezas. Define o que é possivel, bem como estabelece a forma de
fazer com que as condutas sejam amoldadas ao que se deliberou anteriormente
como ideal. Dessa forma, pelo que se desfiou, as regras do jogo moldam as
condutas e fazem refletir consequéncias econémicas para a sociedade. A lei da
peso a esses riscos, e, assim, altera o processo de decisdo, fundamento para a
seriedade com que atuam juristas e economistas quando da adogdo de uma ou
outra agado, esmerando-se na avaliagdo da melhor forma de regulagdo. O mercado,
pois, resulta dessas escolhas.

Como ressalta Irti, a admissédo a protegédo judicial e coercitiva sempre
postula um critério de escolha, no qual os Estados predeterminam o licito e o ilegal,
o relevante e o irrelevante, o protegido e o recusado, e essa escolha determina
efeitos na Economia (IRTI, 2003, p. xi-xii).

Na atualidade, em fungao da globalizagdo e do despontar de tecnologias que
fazem os negocios desconsiderarem fronteiras, conforme ja se consignou, ha
duvidas a descoberto sobre o papel da regulagcdo. Atentos ao fato de que esta é
necessaria as caracteristicas da calculabilidade e ordem, bem como a confianca
imprescindivel aos negocios, os paises tem se disposto a regulagdo, ndo sem
analisar o fato de que regular demais também significa colocar em risco as
caracteristicas que definem as préprias tecnologias. Nesse viés, regular demais e
nao regular sdo dilemas possivelmente prejudiciais em niveis equivalentes.

O mercado vem se transformando, na medida em que as tecnologias e os
negocios ultrapassam fronteiras. Evidentemente isso ocorre ha anos, no entanto,
com a chegada de outras tecnologias o processo esta acelerado. Mercado de dois
lados, contratos em rede, plataformas centralizadas, descentralizadas, avangam.
Mesmo a tecnologia blockchain, sobre a qual se discorrera no capitulo seguinte, em
grande velocidade se desenvolve.

Importante, por fim, registrar o alerta de Pistor quanto a codificagdo do
capital pelo Direito ou ainda pelas préprias tecnologias. Ressalta a autora que
interesses de alguns camufladamente se tornam a ordem e produzem a riqueza para
aqueles. A autora refere que ativos comuns sdo transformados em capital por meio
de disfarce de mddulos legais como o direito contratual, de propriedade, de garantia,

de concorréncia, empresarial e falimentar, os quais podem ser usados para dar aos
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titulares destes ativos uma comparativa vantagem sobre outras pessoas. Afirma que
por séculos advogados moldaram e adaptaram estes médulos legais para melhorar
a fortuna de seus clientes e Estados apoiaram a codificacdo do capital oferecendo
aqueles poderes legais coercitivos para reforgar os direitos legais que foram
concedidos no capital. Assim, a autora compreende que o Direito cria riqueza mas
também desigualdades. Ressalta que o Direito é uma ferramenta poderosa para a
ordem social e, se utilizado sabiamente, tem o potencial de servir a uma grande
gama de objetivos sociais, porém, por razdes e implicagcdes decorrentes de outros
tipos de interesse, o Direito tem sido colocado firmemente a servico do capital.
Reflete que da mesma maneira, referindo-se a potencial capacidade do codigo
digital substituir o Direito em si, os codificadores digitais, os quais ja se encontram
ocupados digitalizando contratos, firmas, dinheiro e conhecimento, igualmente
podem desejar utilizar a tecnologia para fins bastante diferentes (PISTOR, 2019, p.
x-xi e 183).

2.3 UMA NOVA CONFORMAGAO A PARTIR DAS TECNOLOGIAS

Acima, fez-se uma digressao a respeito de tradicionais categorias do Direito
que importam para o mercado e, em razdo da atual globalizagdo e das relagbes
negociais que se estendem para fora das fronteiras nacionais, muito intensificadas
pelas tecnologias, a partir deste momento passar-se-a a discorrer a respeito do que
se tem dito sobre essa nova realidade e quais as possibilidades para o futuro das
instituicées, para o mercado e para o Direito.

Das tradicionais feiras as emergentes relagdes negociais entabuladas por
meio de tecnologias, os mercados vém se desenvolvendo de maneiras diversas e
suscitando questdes anteriormente inexistentes. As categorias importantes para o
Direito, sobre as quais se discorreu no item anterior, também sofrem modificagdes.

O contrato, acima conceituado como instituicdo pela qual se formulam
negociagdes e sao geradas riquezas, com a sobrevinda de tecnologias como o

blockchain, surge com a possibilidade de ser autoexecutavel por meio dos smart
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contracts®. A tecnologia em estudo, portanto, revela uma possibilidade diferente de
se realizar o contrato. Discorrem Teixeira e Rodrigues (2019, p. 107) que o aspecto
em que o potencial disruptivo da tecnologia blockchain € mais decantado esta
certamente relacionado a possibilidade de implementacdo dos chamados smart
contracts (contratos inteligentes).

Nesta senda, registra-se a existéncia de questionamento sobre serem os
smart contracts verdadeiros contratos, entendendo-se como meros jogos
automaticos de verificacdo, inclusive porque Buterin, criador do Ethereum, teria se
arrependido de chama-los de contrato por consistirem apenas numa programacéo
arbitraria (cf. VERISSIMO, 2019)%®. Floriani (2020), nessa linha, concebe que os
Smart contracts nao sao contratos propriamente ditos, nem sequer inteligentes, na
medida em que n&o possuem mecanismos de inteligéncia artificial, ao menos em
seu atual estagio de desenvolvimento. Ressalta que possuem seu conteudo limitado
a clausulas de execucdo automatica que podem ser inseridas em um contrato,
visando o cumprimento de uma ou mais obrigagdes. No mesmo viés de
entendimento estdo Teixeira e Rodrigues (2019, p. 116), para quem os smart
contracts devem ser considerados como elementos acessorios de um contrato ou

mesmo outra forma de representacdo material de contratos, e ndo como contratos

5 Mougayar infere que os smart contracts sdo a chave da tecnologia blockchain. Refere que os
contratos inteligentes prometem programar nosso mundo nos blockchains e potencialmente substituir
algumas das fungbes atualmente executadas por intermediarios lentos e caros (MOUGAYAR, 2017,
p. 43). Lyra explica seu funcionamento: as partes negociam suas obrigagbes e as transformam em
coédigos autoexecutaveis. As partes sdo identificadas através de seus enderegos de cadeias de
blocos (carteiras) e as transagdes indicam as obrigagbes que devem ser cumpridas entre elas. O
cédigo autoexecutavel é entao implementado e armazenado na cadeia de blocos distribuidos. Com
as condicbes prévias sendo cumpridas e validadas pelos nodos por meio do seu consenso
distribuido, o contrato é executado. Esclarece que, em razao disso, os contratos inteligentes sao de
autoexecucgdo, o que significa que os ativos digitais sdo alocados de forma autbnoma de acordo com
os termos contratuais predefinidos (LYRA, 2019, p. 25).

°% Consta no site do Ethereum explanacao de Wood e Antonopoulos acerca dos smart contracts: “The
term smart contract has been used over the years to describe a wide variety of different things. In the
1990s, cryptographer Nick Szabo coined the term and defined it as ‘a set of promises, specified in
digital form, including protocols within which the parties perform on the other promises.” Since then,
the concept of smart contracts has evolved, especially after the introduction of decentralized
blockchain platforms with the invention of Bitcoin in 2009. In the context of Ethereum, the term is
actually a bit of a misnomer, given that Ethereum smart contracts are neither smart nor legal contracts,
but the term has stuck. In this book, we use the term ‘smart contracts’ to refer to immutable computer
programs that run deterministically in the context of an Ethereum Virtual Machine as part of the
Ethereum network protocol — i.e., on the decentralized Ethereum world computer. Let’s unpack that
definition: Smart contracts are simply computer programs. The word ‘contract’ has no legal meaning in
this context.” (SMART CONTRACTS AND SOLIDITY, 2020).
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por si proprios. Referem que os smart contracts apenas reproduzem em uma
linguagem digital autoexecutavel um negocio juridico previamente definido e n&o
possuem nenhuma inteligéncia inata embarcada que lhes permita avaliar aspectos
subjetivos, como a entrega de um produto com defeito, ou a razdo do atraso da
entrega, exemplificativamente. Ainda se registra o entendimento de Mougayar (2017,
p. 44) no mesmo sentido: diz o autor que contratos inteligentes n&o s&o a lei, sendo
programas de computador sdo apenas tecnologias capacitadoras, embora suas
consequéncias possam fazer parte de um acordo legal, podendo transferir
propriedades de uma parte para outra.

Campos (2020, p. 105-109), por sua vez, alerta para o fato de que para
técnicos e advogados as definicdbes de smart contracts ndo sao as mesmas. Afirma
que smart contract € a automatizacdo ou autoexecutabilidade das partes
operacionais de um contrato e que essas clausulas mais operacionais sdo passiveis
de serem automatizadas, enquanto outras clausulas de cunho subjetivo e que exijam
interpretacdo ndo podem ser inseridas em um smart contract, exemplificando com
expressdes como: escolhidas de boa-fé pelas partes, valores comercialmente
razoaveis, que nao possuem uma interpretacdo sim/ndo que possam ser passiveis
de codificagdo. Por fim, ainda afirma que ha contratos com formalidade obrigatoria
por lei e outros que permitem inclusive a forma oral e que ndo possuem regras
subjetivas de contratacdo, e que estes ultimos é que podem ser codificados via
Smart contract.

O exemplo primitivo dos smart contracts sao as vending machines, nao se
tendo duvidas de que se realiza um contrato de compra-e-venda ao adquirir um
refrigerante na maquina. No plano da existéncia, negdcios juridicos (dentre os quais
se inserem os contratos) sdo declaragdes de vontade sob a incidéncia de norma
juridica (MELLO, 1999, p. 147-148). Nao se pode negar que na aquisicdo do
refrigerante ha um exercicio da autonomia da vontade e que esta esta albergada
pelo ordenamento juridico. Além disso, pode-se argumentar que o atributo da
autoexecutabilidade dos smart contracts ndo o desqualifica como contrato, pelo
contrario, acresce um atributo bastante desejavel a essa instituicdo e, por fim, que
dentro do conceito tradicional de contrato ndo consta a incerteza da execugdo como

elemento conceitual. Dessa forma, poderia ser considerado um contrato e
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inteligente, ainda que nao envolva inteligéncia artificial como destacado pelos
autores.

E certo, porém, que os autores acima mencionados que debatem acerca da
natureza juridica dos smart contracts refletem sobre transagdes pelo menos
minimamente mais complexas®, envolvendo outras clausulas, sendo a
autoexecutabilidade apenas uma forma de implementar uma dessas clausulas.
Tratando-se de discussao sobre natureza juridica, é relevante para a esfera juridica
a avaliagao de todos os contextos e hipéteses para se chegar a um denominador
comum. Para os fins do presente capitulo da dissertacdo, no entanto, que tem por
intento sopesar os novos contornos das tradicionais instituigdes juridicas, sejam os
Smart contracts entendidos como contratos ou apenas como uma clausula e uma
nova forma de realiza-lo, importa sopesamento sobre o conceito juridico tradicional
frente a inovacdo, e, assim, a discussao elaborada at¢é o momento cumpre o
proposito.

Como destacado anteriormente quanto as visbes classica e social do
contrato, enquanto na primeira se compreendia o contrato sob quatro elementos
basicos: pacta sunt servanda, liberdade contratual, igualdade formal dos
contratantes e reatividade dos efeitos do contrato, fundando-se o modelo de
contratagdo na obrigagdo moral de cumprimento das promessas, o modelo social, de
outra banda, adotado atualmente no Brasil, por exemplo, funda-se em principios
como a solidariedade contratual, a fungdo social do contrato e a boa-fé objetiva
(KLEIN, 2015, p. 165-168). Dessa forma, pensar no smart contract como clausula ou

forma de implementar alguma das clausulas do contrato esta alinhado ao modelo

% Os smart contracts garantem a imposi¢éo e a execugao dos contratos, autoexecutam-se com base
em condigdes pré-programadas e autoverificaveis. Exemplo na supply chain e logistica: uma loja
registra a venda de um produto e ja envia uma informacgao para a fabrica para produzir mais produto
para nao faltar. As interagdes entre os pontos da supply chain permitem uma comunicagdo mais
eficiente, ordens e recibo ndo mais em papel, pagamento automatizado. Os dados reais a serem
imputados nos contratos inteligentes s&o colocados pelos oraculos que ainda estdo em
desenvolvimento. Esses oraculos encontram e verificam informagdes do mundo real e as submetem
aos smart contracts. Podem ser de software (capturam informagbes da internet, por exemplo),
hardware (pegar temperatura do ambiente, por exemplo), inbound (pegam informagées do mundo
real para trazer para os smart contracts), outbound (pegam informagbes dos smart contracts para
levar para o mundo real) ou consensus (utilizam varias fontes de informacdes e atingem um consenso
com base em votagdes ou até com base em protocolos de consenso) (MOSAICO UNIVERSITY;
BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).
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atualmente adotado, ainda que essa reducao possa implicar o abandono da propria
disrupgcao da tecnologia. De outro lado, entender os smart contracts como contrato
possivelmente acarreta dificuldades em termos de teoria da imprevisdo, por
exemplo, mas, ao mesmo tempo, se pensado como autonomia da vontade expressa
no momento de sua implementagdo exatamente conforme aqueles termos, tem o
poder de causar consideravel impacto nas relagdes sociais, inclusive em termos de
cultura, reputagdo, confianga. Entendé-lo como clausula, apesar da dificuldade de
reversao do resultado da transagao em fungao da sua autoexecutoriedade imediata,
sinaliza a continuidade de discussdes conhecidas, sem grandes modificacbes em
termos de modelos juridicos ou sociais. Com isso, confirma-se a importancia dos
conceitos juridicos e a assertiva acima, segundo a qual o Direito conforma a
Economia. A compreensdo num ou noutro sentido envolve e implica a realidade e a
necessidade social, a cultura e, inclusive, o grau de intervengdo do Estado na
Economia sobre a autonomia da vontade.

No que tange a propriedade, de outra banda, como brevemente se alertou
acima, mudanca significativa vem sendo observada desde a criacdo de Airbnb e do
Uber, por exemplo. A Economia do Compartilhamento revela uma mudanca cultural
e tem efetivado uma transformacao na propria base da Economia, que trata a
propriedade de um modo diverso, sob a visdo da abundéancia, ao contrario da
escassez, mote econémico historicamente reconhecido. A partir do momento em
que se coloca a disposicao de outras pessoas algo que se tem em excesso,
otimizando aquele ativo, pode-se pensar numa Economia baseada na abundancia.
Este € o entendimento de Rifkin (2016, p. 25), para quem os direitos de propriedade
estdo enfraquecendo e uma Economia baseada em escassez esta paulatinamente
dando lugar a uma Economia de abundancia. Koller, no mesmo sentido, destaca que
dentre as bases da Economia Compartilhada esta a formacdo da capacidade
excedente, possibilitando a abundancia no universo da escassez. Ressalta Koller
(2019) que a Economia Compartilhada viabiliza a funcionalidade do direito de
acesso para o direito de propriedade, o compartilhamento de recursos ociosos, e é
compativel com o preceito constitucional da fungdo social, bem como com o

principio da solidariedade e com a garantia da oponibilidade erga omnes.



88

Rifkin (2016, p. 262-294), refletindo sobre a Economia de Compartilhamento,
a qual desponta mundialmente, relembra que se a propriedade privada era
concebida como a caracteristica definidora de um sistema capitalista, o automovel
particular, por exemplo, era seu simbolo de status. No entanto, discorre sobre uma
transformacdo que vem sendo realizada pela geragdo digital: a troca da posse
(aquisicdo) para o acesso a bens que lhe s&o necessarios. Considera que, na
medida em que essa geragao mais nova cresceu reciclando plastico, vidro e papel,
nao surpreende que passasse a reciclar itens que possui, tendo outra consciéncia
acerca de sustentabilidade, meio ambiente, economia e liberdade inclusive.

Afirma Rifkin (2016, p. 262-294) que a geragao digital tem como conceito de
liberdade a capacidade de otimizar a vida, ndo mais a identificando com a posse de
propriedade nos mercados; exemplifica, afirmando que dirigir seu préprio carro nao é
um dos sonhos de liberdade dessa geragcdo, como era dos jovens da anterior.
Reflete o autor que a liberdade para a nova geragao esta mais ligada a possibilidade
de colaborar com os outros em uma rede de iguais e afirma que, uma vez que a
geracao digital é mais preocupada com o0 meio ambiente e o social, o
compartilhamento de automoveis, bicicletas, iméveis, brinquedos, terras, roupas,
torna-se um corolario dessa nova cultura que vem sendo plasmada, fazendo com
que haja uma maior dependéncia do capital social do que do mercado de capital,
conforme conclui. Destaca que o consumo desenfreado esta sendo substituido por
uma Economia de Compartilhamento, o que proporciona alargamento de relagdes
sociais, beneficios ambientais, aumento da eficiéncia de uso e reducdo do
desperdicio, além da estimulacdo de desenvolvimento de melhores produtos e
eliminagao do excedente criado pelo excesso de produgao e consumo.

Com esses poucos registros acerca dessa nova realidade, percebem-se
novos contornos da propriedade e dos contratos, para a qual o Direito deve também
se voltar, recordando-se do que ja foi dito anteriormente quanto ao fato de que o
mercado é conformado pelas regras e estas consistem em escolhas politicas. A
nova geragao, como foi indicado pelo autor citado, demonstra estar fazendo uma
escolha diferente no que tange as instituicdes antes trabalhadas.

Recorda-se, novamente, o entendimento de Gomes (2005) acerca da

necessidade de revisao da técnica ante as profundas transformagbes ocorridas na
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evolugao do Direito privado. Neste passo, Ragazzo (2019), em texto sobre o Direito
e a Economia de Compartilhamento, conclui que os conceitos, taxonomias e
mudancas de paradigmas decorrentes daquela ndo podem ser analisados pela
mesma o6tica dos mercados que transformou. Afirma que o desenvolvimento dessa
nova modalidade econémica depende ndo somente dos resultados trazidos pelos
modelos de negdcios, mas também das escolhas regulatérias que serdo priorizadas
pelo poder publico a respeito e sinergias que serédo construidas com a Economia
tradicional.

Outro ponto a se observar é que esses novos contornos das instituicdes
implicam eficiéncia, uma vez que tanto os smart contracts como as relagdes
encetadas pela Economia de Compartilhamento tornam prescindiveis intermediarios
e reduzem consideravelmente os custos das transacoes, reforcando as questdes do
inicio do presente estudo.

Voltando a tecnologia do blockchain, esta exerce uma disrupgao e abre um
campo de possibilidades, quebrando paradigmas nas diferentes esferas. Discorrer-
se-a propriamente sobre a tecnologia em questao no proximo capitulo, porém, desde
ja se registra que certamente seu papel ampliara ainda mais as fronteiras na
Economia e que no Direito ja se pode sentir a necessidade de regulagdo de modo a
permitir que as relagdes negociais se implementem de forma inovadora e que nao se
coloque a perder as caracteristicas que podem ser muito benéficas a Economia
como um todo.

Davidson, De Filippi e Potts (2016) entendem que a tecnologia blockchain
leva ao crescimento econdmico, que promove eficiéncia produtiva de operacdes
econdmicas. No entendimento desses autores, o blockchain € uma verdadeira
estrutura de governanga, ao lado do mercado, das firmas, networks, contratos
relacionais e governos, e registram que as pessoas adotam essa estrutura de
governanga em razao dos ganhos decorrentes dessa eficiéncia produtiva marginal.
Ressaltam que a tecnologia promove eficiéncia ou reduz ineficiéncia para alcancar
uma atividade especifica, como, por exemplo, o sistema de pagamentos ou o
registro de transferéncia de ativos. Destacam a generalizada prosperidade que a

tecnologia pode trazer, uma vez que faz com que fatores sejam mais produtivos,
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mas também porque reduzem custos de transagdo, eliminando intermediarios no
processo de producéo.

Pedroso Neto, no mesmo sentido de reflexdo quanto ao Direito acima
colocada, afirma que os valores tradicionais dessa ciéncia nao se coadunam mais
com o mundo globalizado atual, que ja estaria totalmente regido pelas novas
tecnologias nas sociedades civilizadas ocidentais. Discorre que é através da reviséo
dos valores mais essenciais do Direito que esta ciéncia do conhecimento entrara em
seu papel mais eficaz na sociedade contemporanea e questiona sobre qual a forma
de atuacao do Direito frente as novas tecnologias, como participar das respectivas
questdes regulatérias e como essa ciéncia precisa se posicionar dentro deste
cenario disruptivo das novas tecnologias para preservagao de direitos e fomento do
desenvolvimento socioecondmico concomitantemente. Parte da premissa de que
essas questdbes podem comecar a ser respondidas pela busca da pratica da
advocacia sob o viés da Analise Econémica do Direito e da adog&o das ferramentas
ja utilizadas pela Administracdo, como compliance e governanga corporativa, que
demonstram os valores que precisam estar imbuidos nas condutas, crencas e
atitudes (PEDROSO NETO, 2018).

Em seu estudo, o citado autor refere que as novas tecnologias cada vez
mais tém impactado o Direito para que sirva como ferramenta de inibigdo de riscos,
controle de impulsos vedados pelo grupo de normas vigente. Registra que o Direito
também deve ser disruptivo em sua atuacgao, agir de forma inovadora, indo além das
areas de conhecimento tradicionais para atuar de forma multidisciplinar. Refere que
sao fungdes primordiais das instituicbes a produgdo da ordem, a reducdo dos
conflitos e a geragdo de ganhos mutuos e é nessa contextualizacdo que o Direito,
através dos seus profissionais, possui papel de relevancia na medida em que € de
sua natureza ser instrumento aos individuos e as organizagées para que essas
funcdes se verifiquem na pratica, sendo essencial para a administracdo da justica
(PEDROSO NETO, 2018).

Alerta o autor que o tratamento regulatério sofre forte influéncia direta das
novas tecnologias e o Direito precisa se posicionar quanto a atividades inovadoras
de dominio de poucos que podem impactar de forma consideravel na livre

concorréncia e gerar questionamentos quanto a violagdo ou nado de direitos
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fundamentais, bem como a atividade estatal deve promover a inovagéo tecnolégica
para fomento do desenvolvimento socioecondmico do pais. Discorre que, com a
velocidade impressa pela internet, um modelo pode ser impactado e até mesmo
substituido muito rapidamente por meio da rapida e eficaz divulgagcdo em redes
sociais virtuais. Conclui que os mercados estdo mudando suas caracteristicas e os
Estados precisam estar atentos a essas mudancas, sendo que o Direito precisa se
posicionar de forma ndo convencional ao propor solu¢des para as problematicas de
Direito Publico e de Direito Privado que emergem dessa transformagao social.

Sugere o aperfeigoamento do Direito pela assinalagcdo das consequéncias
involuntarias ou indesejaveis das leis vigentes ou dos projetos de lei para que se
proponham solugdes mais praticas. Cita exemplos como o relacionamento dificil das
leis para com os modelos de negdcios analogos, como Cabify, Uber e Lyft que
impactaram o mercado do transporte publico e também dos fabricantes de veiculos,
bem como cita as startups e incubadoras tecnoldgicas. Alerta ainda para outro ponto
a ser refletido: que a dificuldade de adaptacdo as novas tecnologias € maior no
sistema juridico romano germanico do que no common law (PEDROSO NETO,
2018).

Quanto ao papel das tecnologias, Marins (2020), por sua vez, relembra que
a elaboragao da Teoria da Firma por Coase, em 1937, possibilitou a ampliagdo das
perspectivas acerca do processo de inovagao tecnolégica no campo econémico.
Ainda que essa abordagem seja feita quanto ao interior da firma, convém destacar,
como a propria autora frisa, a relevancia da Teoria da Firma enquanto marco teérico
propulsor da elaboragdo de perspectivas mais amplas acerca do processo de
inovacédo tecnolégicas Recorda que para Coase é mais barato para a firma
desempenhar suas atividades internamente do que ir ao mercado para buscar
realiza-las, posto que a ida ao mercado pode representar maiores custos de
transacao.

Relembra a autora também que Coase introduz a figura do coordenador-
gestor como crucial no ambito da firma, cuja agado se volta para a minimizagao dos
custos das transacbes econdmicas, o qual passa a ter como responsabilidade direta
encontrar formas alternativas de organizagéo, com o objetivo de evitar os custos de

transacdo, que reduziriam os ganhos da firma. Dessa forma, ressalta a autora que
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essa questdo introduzida por Coase abre caminho para o processo de coordenacao
e gestdo que comega a ganhar espag¢o na Economia, reconhecendo que a inovagao
tecnolégica passa a ser endogena a firma, representando um importante marco para
que abordagens mais amplas sobre inovagao tecnoldgica surjam nessa esfera.

Retornando-se ao inicio da presente dissertacao, recorda-se que Williamson
promoveu o desenvolvimento da Teoria dos Custos de Transacdo, sustentando que
estes surgem como consequéncia de eventos institucionais, dentre os quais se
encontram o desenvolvimento tecnoldgico, as estruturas de mercado, bem como as
normas e legislagbes em vigor. Para esse autor, a capacidade de uma firma de lidar
com esses eventos institucionais € inversamente proporcional a seus custos de
transacdo. Ou seja, quanto maior for essa capacidade, menores seréo os custos de
transacao de uma firma. Na sequéncia também desenvolve a nocdo de mecanismos
de governancga, aduzindo que mercado e hierarquia aparecem como instrumentos
alternativos na efetivagdo de um conjunto de transag¢des. Neste passo, Marins, apos
rememorar essas questdes importantes para os estudos organizacionais trazidos
pela Teoria dos Custos de Transagao, critica-a por negligenciar, em seu escopo de
analise, a tecnologia e a inovagao, pois acaba por adotar, neste ponto, uma postura
econdmica neoclassica, em que tecnologia € um fator estatico e dado. Discorre
entdo sobre a Teoria Evolucionaria da Mudanca Econbmica e sobre a contribuicdo
de Schumpeter, recordando-se que este argumenta que o desenvolvimento
econdmico € impulsionado pelo progresso técnico (MARINS, 2020)

Marins ressalta que a Teoria Evolucionaria da Mudangca Econdémica cujos
precursores sao Nelson e Winter, parte de um desejo de ultrapassar as limitagdes na
questao da tecnologia e inovagao das Teorias da Firma, do Custo de Transagao e
mesmo da abordagem schumpeteriana com a qual simpatiza. Ressalta que essa
visdo evolucionaria leva em consideracdo a incerteza, inerente ao processo de
inovacéo, desigualdades e diversidades interorganizacionais, enquanto as outras
mencionadas focam na visdo de firmas enquanto agentes maximizadores. No que
tange a Schumpeter, entende que apesar deste conceder papel de destaque a
inovacdo em seu modelo para o desenvolvimento econdémico, acaba nao
examinando como se da o processo de geragao e difusdo tecnoldgica em si, ndo

ressalta como as inovagdes sdo geradas na firma. Dessa maneira, discorre a autora
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que apesar de representar um marco na literatura econémica sobre tecnologia e
inovagao, a abordagem schumpeteriana, assim como a Teoria da Firma e a Teoria
dos Custos de Transagao, mostra-se incompleta para entender como o processo de
inovagao tecnoldgica acontece no dmbito intraorganizacional®.

Afirma a autora que a abordagem evolucionaria, por sua vez, acredita que as
firmas perseguem objetivos que vao além dos lucros, buscando sua forma de agir,
seu comportamento, e que as firmas e individuos tém racionalidade limitada, mas
que nessa teoria o desenvolvimento das firmas € viabilizado pelos esforcos
intraorganizacionais depreendidos pelas proprias firmas na busca por uma
competicdo no mercado, a qual € viabilizada pelo desenvolvimento tecnologico. As
firmas sao submetidas a um processo de selecdo natural, no qual as sobreviventes
sdo aquelas tecnologicamente inovadoras. O conhecimento tecnoldgico reside nas
rotinas organizacionais das firmas. A tecnologia, nessa teoria, € entendida como um
conjunto de conhecimentos e experiéncias, superando-se a nog¢ao estatica da viséo
econdmica neoclassica. A forma de organizagao interna da firma tem efeito direto
sobre a sua performance inovadora e, em consequéncia, sobre seu sucesso
comercial. Como ressalta a autora, a Teoria Evolucionaria lanca um olhar sobre o
ambito intraorganizacional, antes n&o visto na Economia. Por meio da nog¢do de
rotinas organizacionais, paradigmas e trajetdrias tecnoldgicas, examina-se o
processo de desenvolvimento tecnoldgico no interior da firma (MARINS, 2020).

A Teoria Evolucionaria, porém, como menciona a pesquisadora, também
recebe criticas, uma vez que esta voltada a firmas que operam no contexto de
economias industrializadas e n&o considera a instabilidade macroeconémica
caracteristica de paises em desenvolvimento (MARINS, 2020); no entanto,
certamente colocam as tecnologias em relevo, considerando os diversos efeitos

decorrentes de sua utilizagao.

% Ressalta Marins que para responder aos imprevistos do mercado, as firmas levam um determinado
periodo de tempo, durante o qual ndo estdo num estado de equilibrio (maximizador), havendo um
intervalo entre a decisdo e a agéo efetiva. Ressalta que como as firmas estao inseridas num ambiente
dinamico, sujeito a modificagbes, a maximizagao se torna uma maximizacao de expectativas e ndo de
escolhas. Com as mudancas inesperadas, as politicas em pratica nas firmas deixam de ser
maximizadoras de lucro, e, assim, a visdo de firmas enquanto agentes maximizadores é tida como
uma teoria estatica do desenvolvimento econémico, que nao considera aspectos relevantes tais como
a incerteza, inerente ao processo de inovagao, desigualdades e diversidades interorganizacionais e
acaba por dificultar a compreensao do crescimento econémico (MARINS, 2020, p. 1-14).
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Apesar da critica também a Schumpeter acima registrada, volta-se a ele
neste momento, uma vez que o presente estudo tem como objeto o blockchain e a
pergunta ja exposta: se se trata de nova estrutura de governanga ou um novo
contorno de estrutura ja existente. Assim, a critica registrada acima quanto a
auséncia de um olhar intraorganizacional da tecnologia na firma por parte desse
autor ndo é limitadora quanto a essa nova estrutura ou esse novo contorno, ja que o
blockchain permite a realizacdo de transagdes para além de uma estrutura
hierarquizada.

A contribuicdo de Schumpeter para o tema de inovagdo e tecnologias é
importante, como ja consignado. Considerando-se o tema desta dissertacéo e as
questdes até o momento abordadas, especialmente no que pertine as tecnologias e
a nova realidade que vem sendo apresentada a partir delas, € necessaria uma
abordagem acerca do que trouxe esse importante autor para a Economia.

Schumpeter traz a baila o conceito de destruicao criativa que € um processo
de destruicao e reconstrugao que leva ao progresso econdémico. Refere Schumpeter
que esse processo € a esséncia do capitalismo. O capitalismo, para ele, é, por
natureza, uma forma ou método de transformacdo econbmica. Afirma que o
capitalismo nunca é ou pode ser estatico, pois seria um contrassenso, e o que
mantém em movimento essa maquina sdo 0os novos bens de consumo, 0S novos
métodos de producdo ou transporte, os novos mercados e as novas formas de
organizacao industrial criadas pela empresa capitalista (SCHUMPETER, 2017, p. 38-
47).

O processo de destruigao criativa consiste na destruicdo de estruturas em
atividade para possibilitar o surgimento de novas solugdes ou ideias. Esse processo
de destruigao criativa parte do pressuposto de que no capitalismo, constantemente
0os recursos se deslocam para onde estdo as novas oportunidades e o
empreendedor ndo pode perder de vista essa questao, a qual, para Schumpeter, é
inevitavel.

A potencialidade de langamento de novos produtos ou servigos, abertura de
novos mercados, utilizagdo de novas matérias-primas ou novas fontes de energia,
deve induzir o empreendedor a estar atento e ndo se apegar ao seu préprio produto,

sob pena de ser engolido pelas novas possibilidades que podem advir inclusive de
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ramos que nao sejam inicialmente seus concorrentes. O empreendedor, portanto,
deve estar consciente do fato de que seu produto ndo é perene no mercado e que
um substituto pode sobrevir a qualquer momento e originado de outros mercados
inclusive. Assim, a concepc¢ao de destruicido criadora consiste na ideia de que o
proprio empreendedor deve estar disposto a avaliar a possibilidade de sacrificar seu
préprio produto para a manutengao da sua empresa, investindo na pesquisa € no
desenvolvimento.

Um exemplo que é dado a respeito da nao atencido a concepgcao de
destruicdo criadora de Schumpeter € o caso da Kodak, a qual, com o intuito de
preservar a venda de filmes, acabou por ndo ingressar no mercado de cameras
digitais, vindo posteriormente a falir. Tentando salvar seu produto, a empresa negou
a destruicao criativa, o que culminou em sua bancarrota por ndo acompanhar a
inovacao. Esse caso também confirma outra proposicao de Schumpeter, segundo a
qual o processo de destruigdo criativa leva um tempo para ocorrer, isto €, leva um
tempo para que uma nova solugéo tome o mercado da anterior. Schumpeter ainda
sobreleva a concorréncia em termos de qualidade e esforgco de venda, ndo se
atendo tdo somente a concorréncia dos pregos (SCHUMPETER, 2017, p. 38-47).

Explicitando a ligdo de Schumpeter, Marins destaca que as tecnologias ao
mesmo tempo que criam, também destroem. Uma tecnologia suplanta a outra e é
por meio desse processo que se progride economicamente. Nessa logica, o
processo de destruicao criadora exalta as firmas inovadoras, que superam as firmas
incapazes de acompanharem esse processo de mudancas. A verdadeira
concorréncia na Economia se da entre empresas inovadoras que geram novos
produtos e que retiram do mercado produtos antigos. A dinamica capitalista promove
um permanente estado de inovagdo, mudanga, descontinuidades, substituicdo de
produtos e criacdo de novos habitos de consumo. A destruicdo criadora €
responsavel pelo crescimento econdmico de um pais e o progresso tecnologico é
crucial para o entendimento do processo competitivo, bem como do sistema
capitalista (MARINS, 2020, p. 1-14).

Schumpeter compreende a destruicdo criadora como da esséncia do
capitalismo, conforme se registrou acima. Embora haja quem prenuncie sobrevinda

de sistema diverso do capitalismo, principalmente por parte de quem estuda a
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Economia do Compartilhamento, observa-se atualmente, mesmo nesta senda, que
empresas vem abrindo mao de seu proprio produto ou servico para se manter no
mercado. Traz-se um dos exemplos postos por Rifkin (2016): o caso da GM e outras
montadoras que, com o surgimento de bens comuns conectados em rede estao
diminuindo o custo da mobilidade, fazendo com que aquelas tenham que recriar seu
negocio. As montadoras estdo partindo para o negdcio de compartilhamento de
carros, muito embora, conforme Rifkin (2016, p. 265) esclarece, esse proprio jogo
faca com que suas vendas sejam reduzidas e suas margens ainda mais reduzidas.

Voltando-se para o blockchain, trata-se de tecnologia que, a despeito de
ainda estar restrita a pequena parcela da populagdo mundial e haja quem nela nado
aposte e ainda quem nao a deseje, esta ai para permanecer ou para possibilitar
criacdo de outra tecnologia mais acessivel, mais segura ou mais desejavel aos
interesses da sociedade. Certamente tem implicagdes bastante significativas em
diversas searas, sobre as quais se deseja abordar no capitulo seguinte. Explicita-se,
porém, um dos relativos a propria questdo tecnolégica e ambiental: o gasto de
energia necessario para fazé-la funcionar, que é um dos fatores que causam
preocupacgdo. Ha tecnologia que utiliza menos energia®, o que confirma a
concepcao da destruicdo criadora de Schumpeter.

Importante ainda nesta parte da dissertagdo destacar que a tecnologia
blockchain tem origem libertaria e sua natureza permite que possua suas proprias
regras. A partir dessa ideia, sopesa-se o papel do Direito e da regulagao frente a
essa perspectiva. Pistor neste sentido ressalta que ainda veremos se a codificagao
digital, ou seja, as regras do proprio blockchain, suplantara o legal, como alguns
acreditam que possa, ou se o legal, com a ajuda de advogados e a tradicdo de
instituicoes estatais, permanecera no controle, impondo restricdes aos codificadores
digitais (PISTOR, 2019, p. 183-204).

A regulacdo sera ponto que sera retomado mais adiante, no entanto, do
exposto anteriormente, conclui-se que o Direito acaba por conformar a tecnologia,

ainda que seja pela auséncia de regulagdao. O futuro da tecnologia certamente

o1 Hashgraph, por exemplo, é a tecnologia que alguns mencionam ter mais sucesso com a

escalabilidade do que blockchain (HEDERA HASHGRAPH, 2018).
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dependera das escolhas da sociedade, ainda que feitas sob interesses que sejam os
alertados pela autora mencionada, ou seja, interesses que ndo s&o propriamente os
sociais®.

Registrado o impacto das inovagdes e tecnologias para a Economia, finaliza-
se o presente capitulo. Buscou-se aqui abordar a chegada ao mercado tecnoldgico e
ressaltar algumas mudancgas que tém sido percebidas nesse sentido, além de frisar
a conformacdo do mercado, mesmo o tecnoldgico, pelo Direito. Seguir-se-a no
proximo capitulo para o estudo especifico da tecnologia blockchain, almejando-se
tratar de seu conceito, utilizacdo e espécies, caracteristicas, aspectos positivos e
negativos que sua adogado em maior escala pode trazer para a sociedade como um
todo, bem como identificar algumas das principais potenciais implicagdes na seara

econdmica e social, especialmente na esfera da concorréncia e regulagao.

62 Como registrado alhures, Pistor alerta para o fato de que o Direito € uma poderosa ferramenta para
a ordem social, mas tem sido firmemente utilizada a servigo do capital. Compreende, em decorréncia
disso, que o Direito contribui para a criagdo de riqueza, mas também de desigualdade. Alerta a autora
para a codificacdo do capital, ou seja, a utilizagdo do Direito para tornar legitimados interesses de
alguns, colocando-os em posicdo de vantagem em relacdo a outros (PISTOR, 2019, p. x-xi).
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3 BLOCKCHAIN

Nesta terceira parte da dissertacido, pretende-se discorrer acerca do que é
blockchain, como opera, quais sdo suas caracteristicas, espécies, o que se pode
esperar de sua utilizacdo, transformacodes, consequéncias mundiais em relacado as
fronteiras, regulagcdo, emprego, escassez ou amplitude, bem como e, finalmente,

procurar situa-lo frente as estruturas de governanga tradicionais.

3.1 ORIGENS, CARACTERISTICAS, ESPECIES

O blockchain é tecnologia que teve como escopo original servir de
plataforma para a comercializagdo de bitcoin, dinheiro digital. Posteriormente,
entretanto, percebeu-se seu potencial de utilizagdo para outros fins que nao sé o
financeiro, derivando dai diversos outros protocolos blockchain a depender da
necessidade de cada tipo de transagao ou uso.

A origem do protocolo, como se registrou, decorreu do advento dos bitcoins,
criados a partir de uma ideia dos cypherpunks, hackers que atuavam no
underground da internet e que tinham como intento criar maior liberdade e
privacidade na internet através da criptografia (CAMPOS, 2020, p. 15-18). Uma
moeda digital tinha por objetivo estar livre do controle da autoridade estatal, mas até
entdo esbarrava em dois problemas principais: double spending e sybil attack, o
primeiro consiste na duplicagdo do dinheiro e o segundo consiste no fato de alguém
poder criar milhares de pontos na rede para poder deliberar varias vezes, validando
suas proprias transacoes.

Entre 2008 e 2009, Satoshi Nakamoto®, deu origem ao bitcoin, solucionando

os mencionados entraves da moeda digital®, dispensando a necessidade de uma

% Codinome adotado por uma ou algumas pessoas (TAPSCOTT, D; TAPSCOTT, A.2016, p. 35).

& Consta no resumo do whitepaper do bitcoin, escrito por Satoshi Nakamoto, publicado em outubro
de 2008, o seguinte intento: “A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online
payments to be sent directly from one party to another without going through a financial institution.
Digital signatures provide part of the solution, but the main benefits are lost if a trusted third party is
still required to prevent double-spending. We propose a solution to the double-spending problem using
a peer-to-peer network. The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain
of hash-based proof-of-work, forming a record that cannot be changed without redoing the proof-of-



99

instituicdo bancaria (intermediario) por meio da rede peer-to-peer®™ e de um protocolo
de consenso chamado de chain of hash-based proof-of-work®. Nessa rede, em
razdo de nao haver um ponto central, todos ou quase todos os pontos precisam
manter um histérico do saldo dos outros pontos para saber quando alguém pode ou
nao fazer uma transacao financeira. Esse tipo de histérico € chamado livro-razdo ou
ledger, o qual tradicionalmente tem um ponto central (tal como um banco que
mantém controle sobre as transagdes e saldos), mas por meio da tecnologia em
questao possibilita ser distribuida, dispensando o intermediario, embora em funcao
disso necessite de um protocolo de consenso® para a validagdo das transagoes.

Aqui se chega ao blockchain® que é um livro-razao distribuido.

work. The longest chain not only serves as proof of the sequence ofevents witnessed, but proof that it
came from the largest pool of CPU power. As long as a majority of CPU power is controlled by nodes
that are not cooperating toattack the network, they'll generate the longest chain and outpace attackers.
The network itself requires minimal structure. Messages are broadcast on a best effort basis, and
nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the longestproof-of-work chain as proof of
what happened while they were gone”. E como conclusao, discorreu: “We have proposed a system for
electronic transactions without relying on trust. We started with the usual framework of coins made
from digital signatures, which provides strong control of ownership, but is incomplete without a way to
prevent double-spending. To solve this, we proposed a peer-to-peer network using proof-of-work to
record a public history of transactions that quickly becomes computationally impractical for an attacker
to change if honest nodes control a majority of CPU power. The network is robust in its unstructured
simplicity. Nodes work all at once with little coordination. They do not need to be identified, since
messages are not routed to any particular place and only need to be delivered on a best effort basis.
Nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the proof-of-work chain as proof of what
happened while they were gone. They vote with their CPU power, expressing their acceptance of valid
blocks by working on extending them and rejecting invalid blocks by refusing to work on them. Any
needed rules and incentives can be enforced with this consensus mechanism.” (NAKAMOTO, s/d).

% Nas redes peer-to-peer (ponto a ponto), as pessoas ndo estdo necessariamente todas interligadas,
mas podem se interligar, sendo desnecessario passar por um ponto especifico e central, o que
solucionou os entraves relacionados a criagdo de um sistema para o dinheiro digital. Segundo
Campos, em uma rede distribuida, ndo existe um 6rgéo central encarregado de garantir a confianga
que é trazida pelo centro de poder nas organizagbes centralizadas (CAMPOS, 2020, p. 8).
 proof-of-work (PoW) é o protocolo de consenso do bitcoin, realizado pelos mineradores para a
validacao da transacgao. Trata-se de um problema complexo para cada ponto da rede resolver, o que
demanda bastante energia e tempo. Solucionado, porém, é facil de ser conferido pelos outros pontos
da rede. Este protocolo de consenso impede que, ainda que uma pessoa tenha varios pontos, tenha
tempo para resolver todos os problemas de todos os seus pontos mais rapido que os demais
integrantes da rede, dificultando a possibilidade de burla do sistema (MOSAICO UNIVERSITY;
BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018). Segundo Lyra (2019, p. 16-17), € um processo de tentativa e erro,
um problema probabilistico dificil, caro e demorado de se resolver, embora facil de ser conferido.
Mougayar (2017, p. 26-27) explica que esse método de consenso esta baseado no algoritmo popular
de Tolerancia as Falhas Bizantinas que permite que as transagfes sejam realizadas de forma segura.
Refere que um dos inconvenientes do algoritmo PoW é que ele ndo é ecologicamente correto porque
requer grandes quantias de poder de processamento de maquinas especializadas que gastam
energia excessiva.

0 protocolo de consenso serve para que todos os participantes da rede concordem sobre a
validade das transagdes e mantenham um histérico na mesma ordem. O protocolo de consenso do
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Segundo Ulrich, a ideia de redes distribuidas ndo € nova e vem se
desenvolvendo desde 1960 nos Estados Unidos, mas foi com o surgimento da
infernet que as redes peer-to-peer realmente ganharam terreno e notoriedade.
Explica que, ao contrario das redes usuais, em que ha um servidor central e os
computadores (clientes ou nos) se conectam a ele, uma rede peer-to-peer néo
possui um servidor centralizado e nessa arquitetura cada um dos pontos ou nds
funciona tanto como cliente quanto como servidor, o que permite o0
compartilhamento de dados sem a necessidade de um servidor central e, por isso, é
considerada descentralizada, tendo sua forga computacional distribuida (ULRICH,
2014, p. 44-45).

O blockchain, pois, € uma rede peer-to-peer, baseada em criptografia (a
base de hash® ou de chaves publicas e privadas) e € uma ledger distribuida que
deve ser mantida sincronizada e que € composta por blocos. Nele ha um protocolo
de consenso para se verificar a validade das transagdes (no caso do Blockchain do
Bitcoin: proof-of-work™®) e funciona a base de incentivos (coinbase e taxas de

transacao pagas pelos usuarios aos mineradores) (TEIXEIRA, 2019, p. 21).

bitcoin é o proof-of-work (PoW). Proof of stake — PoS, Delegated proof of stake — DpoS, Proof of
elapsed time — PoET, Proof of authority — PoA s&o outros protocolos de consenso. Campos, tratando
de criptomoedas, informa que cada uma tem seu blockchain especifico, com sistemas diferentes de
consenso e validacao de transagdes. Da como exemplo a rede Ethereum que esta prestes a adotar o
proof-of-stake, ao invés do proof-of-work. Relata que os sistemas de consenso é que garantem a
segurancga e imutabilidade das redes, por isso, nem todo blockchain é tao seguro quanto o do bitcoin
gCAMPOS, 2020, p. 39).

® O termo blockchain n&o esta no whitepaper de Satoshi Nakamoto, consta ser uma construgédo de
mercado.

% Conforme Teixeira e Rodrigues (2019, p. 39), criptografia por hashing ou simplesmente hashing
baseia-se em tomar um texto simples e converté-lo em um valor (hash) de tamanho fixo por meio de
uma funcédo. Informam que esse processo garante a integridade da mensagem, pois o valor do hash
no lado do remetente e do receptor deve coincidir se a mensagem nao estiver alterada. Assim, as
funcbes hash sado preparadas de forma que pequenas alteragbes no documento original gerem
mudangas significativas na cadeia resultante. Lyra (2019, p. 25) discorre que a fungao hash consiste
em uma fungao criptografica unidirecional que mapeia dados de tamanho arbitrario para uma cadeia
de bits de tamanho fixo. Campos (2020, p. 21-22) esclarece que qualquer alteragdo na entrada altera
0 hash de saida e essa arquitetura do protocolo descrito por Nakamoto é que garante a imutabilidade
das transagdes ja validadas, pois caso se quisesse fraudar a rede alterando transagdes passadas
dentro do blockchain, seria necessario alterar os hashes de todos os blocos ja validados, o que é
extremamente dificil e caro, ou seja, computacionalmente improvavel.

® proof-of-work (PoW) é o protocolo de consenso do bitcoin, realizado pelos mineradores para a
validagdo da transagdo. Segundo Lyra (2019, p. 16-17), € um processo de tentativa e erro, um
problema probabilistico dificil, caro e demorado de se resolver, embora facil de ser conferido.
Mougayar (2017, p. 26-27) explica que esse método de consenso esta baseado no algoritmo popular
de Tolerancia as Falhas Bizantinas que permite que as transagdes sejam realizadas seguramente de



101

Como ressaltam Tapscott e Tapscott, o blockchain é um livro-razdo
distribuido que representa um consenso de cada operag&o que ja ocorreu na rede, &
um livro-razdo disseminado que pode ser baixado e executado em computadores
pessoais por qualquer pessoa. Referem que o novo livro-razdo digital das
transacbes econbmicas pode ser programado para gravar praticamente tudo o que
for de valor e importancia para a humanidade e exemplificam: certidbes de
nascimento e de obito, certiddes de casamento, acdes e titulos de propriedade,
diplomas de ensino, contas financeiras, procedimentos médicos, créditos de
seguros, votos, proveniéncia de alimentos e tudo 0 mais que possa ser expresso em
cédigo (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016, p. 37).

Mougayar o descreve como uma tecnologia que grava transagdes
permanentemente de maneira que n&o podem ser apagadas posteriormente,
somente podem ser atualizadas sequencialmente, mantendo um registro de histérico
sem fim. Ressalta que é a segunda sobreposi¢éo significativa a internet, assim como
a web foi a primeira camada nos anos 1990, e registra que essa nova camada se
relaciona com a confianga, chamando-a de camada de confianga. O citado autor
registra diversas facetas da tecnologia: parte banco de dados, parte plataforma de
desenvolvimento, parte viabilizador de rede, afirmando existir muitas instancias e
variagbes (MOUGAYAR, 2017, p. xxvii, 6).

Em relagdo a confianga, Teixeira e Rodrigues (2019, p. 16-17) esclarecem
que é baseada na matematica (e, por extensédo, na computacgao, na criptografia e na
internet) e ndo em uma terceira parte intermediadora que como instituicao tenha que
validar as operagdes, como um banco ou mesmo um governo. Discorrem que a ideia
originalmente proposta por Satoshi Nakamoto (na qual sequer constava a expressao
hoje consagrada blockchain) baseava-se em trés pilares: a) descentralizacdo da
confianga; b) negociacgao direta entre as partes, sem intermediarios (peer-to-peer); e
c) irreversibilidade das operagdes registradas. Mougayar (2017, p. xxvii-xxxi) relata
que a internet substituiu alguns intermediarios e que o blockchain substituira outros,

no entanto, também criara alguns novos.

acordo com um dado estado. Refere que um dos inconvenientes do algoritmo PoW é que ele nao é
ecologicamente correto porque requer grandes quantias de poder de processamento de maquinas
especializadas que geram energia excessiva.
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Os blockchains tem como aspectos centrais a seguranga, a descentralizagéo
e a escalabilidade. O Blockchain do Bitcoin € um protocolo publico e da relevancia a
descentralizagdo que é entendida como fonte de seguranga do proprio sistema. Ha,
porém, outros derivados deste protocolo que foram adaptando as suas
caracteristicas por meio de escolha de protocolos de consenso diversos (CAMPOS,
2020, p. 44-45), a fim de se adequarem as necessidades diferenciadas das
transacgdes, principalmente quanto a escalabilidade. Exemplos disso sao o Ethereum
(também publico), o Ripple e o Corda (estes permissionados ou privados).

Registrados as origens e no que consiste o blockchain, passa-se a abordar
suas caracteristicas gerais e o ftrilema de seguranga, descentralizacédo e
escalabilidade que permeiam sua concepg¢ao. Mais adiante ser&o registradas suas
espécies. Com isso, pretende-se analisar por que o protocolo blockchain em geral
esta modificando substancialmente organizagdes e estruturas mundiais.

Registra-se de antemao que a tecnologia estda em fase de desenvolvimento
€ que nao € unica dentre as inovagdes que despontam no mundo, de modo que os
entendedores do assunto alertam que nada esta exatamente definido em termos de
futuro dessa tecnologia. Certamente, porém, deve ser estudada por estar sendo
entendida como uma das ferramentas do que se compreende ser a quarta revolugao
industrial (SCHWAB, 2016, p. 14) e por proporcionar grandes mudangas estruturais
em diversas areas.

Tomando por base o blockchain tradicional, ou seja, aquele criado como
plataforma das transagdes financeiras dos bitcoins, tem sido reconhecido como suas
caracteristicas a descentralizacdo, a transparéncia, a imutabilidade, a
rastreabilidade, e o semianonimato, atuagao ininterrupta, finalidade (uma versao da

verdade) e trustless’'.

" A caracteristica da descentralizacdo emerge em funcdo de que o blockchain dispensa a

necessidade de intermediarios, ndo ha dependéncia de um ponto central para a transagéo ocorrer.
Varios pontos mantém o controle histérico da rede e a validacao é feita de forma descentralizada. A
descentralizagao traz segurancga para a rede, pois se um ponto € desligado ou tenta realizar algum
tipo de fraude, os outros pontos vao desconsiderar a transagao e o sistema continuara funcionando
normalmente, por isso se diz que é uma plataforma distribuida. A caracteristica da transparéncia
consiste no fato de todos poderem conferir ou validar as transagdes. Quanto a caracteristica da
imutabilidade, convém consignar que decorre da grande dificuldade de se alterar uma informagao em
um bloco, dificuldade esta que se intensifica na medida em que outros blocos vdo sendo
acrescentados a cadeia, uma vez que ha provas de trabalho que custam muito e demoram para
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Tapscott e Tapscott (2016, p. 40-42) ressaltam a confianga como fator-base
propulsor da tecnologia. Registram que a confianga nos negocios € a expectativa de
que a outra parte se comporte de acordo com os quatro principios da integridade:
honestidade, consideracao, responsabilidade e transparéncia. Enfatizam que muitas
vezes nao se pode conhecer as contrapartes, muito menos saber se elas possuem
integridade, por isso se recorre tanto a terceiros intermediarios (bancos, governos,
Paypal, Visa, Uber, Apple, Google e outros conglomerados digitais), os quais ficam
com grande parte do valor das transagdes. Assim, destacam que no mundo
emergente do blockchain, a confianga deriva da rede e mesmo dos objetos
conectados a ela. Afirmam que o livro-razdo em si é o alicerce da confianga.

Além deste ponto sobre a confianga, destacam que com a tecnologia
blockchain um mundo de novas possibilidades se abre e ressaltam a tendéncia de
cada pessoa ser dona de sua identidade e dos seus proprios dados pessoais,
podendo realizar transagdes, criar e trocar valor sem poderosos intermediarios
agindo como arbitros do dinheiro e da informacé&o (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016,
p. 44).

A rede utiliza prova de trabalho, criptografia como hash e chaves publicas e
privadas e permite que pessoas de qualquer lugar do mundo possam transacionar
sem a necessidade de intermediario de forma digital, pela internet, tendo contornado
problemas como o double spending e o sybil aftack, como ja se registrou.
Proporciona reducdo de custos e tempo, uma vez que os processos dentro das
empresas ou entre empresas diminui, além de conferir autenticidade a informacgoes,
prova de autoria e de anterioridade.

Como explica Mougayar (2017, p. xxvii, 3), a rede cria transa¢des com data
e hora, criptografando-as em uma cadeia progressiva a partir de modelos de prova-

de-trabalho (proof-of-work), formando um registro que nao pode ser modificado sem

serem feitas. A imutabilidade gera um conceito de rastreabilidade. E semianénimo porque néo
necessariamente a identificacdo da pessoa é feita na transagao, porém, a pessoa ¢é identificavel. A
caracteristica da nao interrupcdo a torna diferenciada em comparacido as instituicbes bancarias
tradicionais, por exemplo, uma vez que estas nao realizam transagdes financeiras em finais de
semanas, feriados e a partir de certo horario. Quanto a finalidade consiste no fato de diversos pontos
conseguirem concordar com o que esta sendo inserido e todos possuirem o histérico. Por fim, a
tecnologia dispensa a existéncia de confianga entre as pessoas que querem realizar a transagéo. A
parte da confianca que hoje ainda se busca num banco, num cartério, num governo, é substituida
pela prépria tecnologia (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).
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refazer a prova-de-trabalho. Importa registrar, no entanto, que o blockchain nao é
irreversivel, mas é muito custoso reverter todas as transagbes que vieram
posteriormente ao mesmo tempo em que estdo sendo colocadas outras ainda.

A logica do blockchain é de que as transagdes fiquem empacotadas dentro
de blocos que ficam registrados na rede, um sucessivamente ao outro. Os blocos
sS40 sequenciais e cada novo bloco que é criado traz alguma informacéo relativa ao
bloco anterior (um indica a existéncia do outro) (LYRA, 2019, p. 18), medida que
também da segurancga ao sistema. Os mineradores colocam energia e adquirem
maquinas porque sao recompensados por isso. Um minuto para mineragdo custa
milhares de ddélares. O sistema, portanto, adota alguns componentes e processos
que fazem a sua segurancga: o processo de validagdo em duas etapas e as fungdes
hash e o proof-of-work sao exemplo disso.

Outro detalhe da operacionalizacao é que os blocos do Blockchain do Bitcoin
ocorrem aproximadamente de dez em dez minutos (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016,
p. 37) e € um processo competitivo que acaba por democratizar a criagdo de blocos
e a validagao de transagoes, pois qualquer pessoa pode participar e € uma forma de
gerar uma certa aleatoriedade no validador. Este ultimo ponto citado, ou seja, o fato
de o validador sempre mudar, dificulta saber quem vai ser o préximo a concluir a
prova de trabalho de maneira correta, e, assim, ndo se sabe quem e quais
transacdes estardo naquele bloco até que o hash valido seja encontrado. Com esse
sistema fica dificil corromper a pessoa que validara as proximas transacdes. Além
disso, existe um pensamento de Teoria dos Jogos (recompensa menos o gasto de
energia necessario para cria-lo): como o minerador gasta muita energia para criar
um bloco, nao ha interesse em criar um bloco com transagdes invalidas, pois, a rede

nao aceitara este bloco e ele ndo recebera a recompensa’™.

2 Mougayar refere que uma outra forma de entender o blockchain é vé-lo como uma triade de
combustdo dos campos de conhecimento: 1) Teoria dos Jogos; 2) ciéncia da criptografia; e 3)
engenharia de software. Afirma que esses campos ja existem ha muito tempo, mas pela primeira vez
foram unidos harmoniosamente. Quanto a Teoria dos Jogos, ressalta que é o estudo de modelos
matematicos de conflito e cooperagdo entre tomadores de decisdo racionais e inteligentes e esta
relacionada ao blockchain porque o blockchain do bitcoin, originalmente desenvolvido por Nakamoto,
teve que solucionar um enigma da Teoria dos Jogos chamado de Problema dos Generais Bizantinos
que consistia em mitigar qualquer agdo de um pequeno numero de generais ndo éticos que, caso
contrario, tornar-se-iam traidores e mentiriam sobre a coordenacéo de seus ataques para garantir a
vitoria. Esclarece que isso é conquistado na medida em que se cumpre um processo de verificagao
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Ainda quanto as caracteristicas gerais, registra-se que se questiona se o
blockchain é verdadeiramente pratico, rapido e se seu custo podera ser sustentado
por muito tempo, uma vez que o gasto com a energia elétrica € questao relevante.
Apesar desses pontos, entretanto, vem sendo visto com positividade porque traz um
novo paradigma para as operagdes comerciais. Para registrar-se um exemplo inicial:
na relagédo com os recursos financeiros, proporciona o controle direto do acesso ao
saldo, porque a troca é feita diretamente com o destinatario e também porque opera
ininterruptamente.

Neste passo, Tapscott e Tapscott (2016, p. 82) discorrem que, por meio do
protocolo, qualquer pessoa com um celular pode participar da Economia ou de um
mercado como produtor ou consumidor, sem exigéncia de conta bancaria, prova de
cidadania, certiddo de nascimento, endereco residencial ou moeda local estavel.
Registram que o protocolo reduz drasticamente o custo da transmissao de fundos
como remessas e também significativamente a barreira para se ter uma conta
bancaria, obter crédito e investir, além de dar suporte ao empreendedorismo e a
participacdo no comercio global.

Trés aspectos que importam a tecnologia e que acabam por gerar espécies
sdo0: seguranga, descentralizacao e escalabilidade, e é o que tem sido chamado de
trilema da escalabilidade (cf. TRILEMA DA ESCALABILIDADE, 2018). Esse trilema é
um conceito que foi pensado pela comunidade blockchain e desenvolvido por Vitalik
Buterin. A seguranga para evitar invasores, a descentralizagdo para dispensar
intermediarios (ambas culminando em redugdo de custos de transagédo) e a

escalabilidade que é a capacidade de processar transagdes.

do trabalho que foi realizado ao construir as mensagens e limitar o tempo requerido para ver
mensagens alteradas e a fim de garantir que sejam vaélidas. Ressalta que implementar uma
“tolerancia as falhas bizantinas” € importante porque ela comega com o pressuposto de que nao se
pode confiar em ninguém e, ainda, garante que a transacgéo foi feita com seguranga, baseada na
confianga da rede, enquanto sobrevive a ataques em potencial (MOUGAYAR, 2017, p. 11-12).

3 Programador russo-canadense conhecido como cofundador do Ethereum. Vitalik Buterin menciona
que a principal questao tecnolégica sobre o blockchain colocado a mesa é a escalabilidade. Refere
que atualmente todos os protocolos blockchain existentes tém a propriedade de que todo computador
na rede deve processar toda transacdo, uma propriedade que fornece altos niveis de tolerancia a
falhas e segurancga, mas ao custo de garantir que o poder de processamento da rede seja limitado
pelo poder de processamento de um unico né (MOUGAYAR, 2017, p. xiii).
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A segurangca e a descentralizacdo se interigam. A descentralizagao,
caracteristica que distingue a tecnologia em questdo em relagdo as transagbées em
geral, é forma de assegurar o sistema. Quanto a escalabilidade, é questao
determinante para o0s negocios e revela a capacidade da rede, consistindo
atualmente em um dos maiores debates em direcdo ao objetivo de amplia-la sem
colocar em jogo os demais aspectos do trilema. A estrutura ainda ndo permite obter
todos os aspectos concomitantemente e no mesmo grau, e, assim, os blockchains
acabam por escolher no qual focar com maior intensidade, dependendo da atividade
para a qual foram criados. Opta-se por duas dessas caracteristicas, deixando a
terceira um pouco menos presente. A partir dai surgem espécies da tecnologia, as
quais, a depender dos interesses, possuem caracteristicas mais particulares.

O Blockchain do Bitcoin, por exemplo, inicialmente um experimento, ainda
hoje segue com o seu propdsito de ser uma rede peer-to-peer, sem necessidade de
intermediario e com seguranga. Neste protocolo, a criagdo dos blocos ocorre de dez
em dez minutos e cada bloco possui 1MB, e, assim, as transagdes aguardam,
havendo um gargalo para a velocidade, o que também acaba por gerar um
encarecimento da transagdo’™. O processo de mineragdo utiliza o protocolo de
consenso proof-of-work. A energia gasta no bitcoin, embora garanta a segurancga, é
muito cara, sendo considerada por alguns um desperdicio. Ao longo do tempo, em
razao do custo das maquinas e da energia, passou a haver uma centralizagdo dos
mineradores e hoje se pode dizer que ha uma industria de mineracédo do bitcoin,
uma vez que dificilmente um individuo sozinho atualmente tem muita chance de
fazé-lo. Os mineradores hoje se agrupam para poderem tornar possivel o trabalho
frente aos grandes players. Importante ressaltar, porém, que essa centralizagdo n&o
coloca em risco a seguranga da rede, pois ha um grande gasto de energia e vale

mais a pena para os mineradores receber a recompensa pelo bitcoin; além disso,

" Deve-se aguardar dez minutos para inserir as proximas transagbes e ainda ha o tempo das
confirmacdes, assim o tempo das transagdes passa de dez minutos e pode passar muito mais se a
rede estiver congestionada. Isso traz também uma consequéncia para as taxas para os mineradores.
Se a rede estiver congestionada, os mineradores passam a aceitar taxas muito altas e fica caro
transacionar nesta rede. Mas é importante perceber que a questao de ser rapido e caro varia com
relacdo ao tipo de transagdo: as fees sdo as mesmas para pagar um cafezinho ou para enviar um
milhdo de ddlares para outro pais, por exemplo. Nestes casos, pode-se concluir que o protocolo é
lento e caro para a compra de um cafezinho, mas n&o é caro ou lento para enviar o montante de um
milhdo, no exemplo dado (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).
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atuando contrariamente, acabariam por gerar um prejuizo ao préprio protocolo pela
desconfianca e, como os mineradores possuem quantidades de bitcoins, a
existéncia de fraude também Ihes seria prejudicial.

Conforme se expds inicialmente: do Blockchain dos Bitcoins derivaram
outras plataformas a depender do protocolo de consenso utilizado, bem como do
interesse que as permeiam (trilema da escalabilidade), na medida em que para uma
transacgao, por exemplo, as pessoas podem preferir abrir mdo da descentralizagao
(que a faz ficar mais lenta) para que a escalabilidade seja maior. Vitalik Buterin, por
exemplo, criou o Ethereum, direcionando o blockchain para representacao de coisas
para o mundo digital. Sua proposta é que o Ethereum seja a base de um grande
computador distribuido, ou seja, que cada ponto espalhado pelo mundo possa rodar
aplicativos descentralizados, o que € uma solucéo diferenciada”.

O Blockchain do Bitcoin e do Ethereum sao estruturas publicas e abrem méao
da escalabilidade. Os blockchains publicos sao estruturas bastante descentralizadas
(muitas pessoas estdo na rede), fazem transagdes peer-to-peer (P2P), sua auditoria
e validacdo sao publicas e utilizam protocolo de consenso PoW, PoS ou DPoS.
Estes dois ultimos podem centralizar um pouco a rede, mas permitem ainda
movimentagado para todos. Os blockchains publicos trabalham com uma cadeia de
blocos propriamente dita, o que € primordial para esse sistema. Exemplos dessas
plataformas publicas que utilizam algum desses trés protocolos de consenso sao:

bitcoin, litecoin, dash, bitcoin cash, monero, eos, nem, cardano, ethereum. Esses

® O Ethereum é um descentralized world computer, criado por Vitalik Buterin em 2014, e tem como
propdsito poder rodar agbes descentralizadas. Os smart contracts, criados por Nich Szabo em 1995,
sdo a base da construgao do Ethereum. O Ethereum esta em transi¢gao do protocolo de consenso, do
proof-of-work para o proof-of-stake com o objetivo de ndo gastar mais energia na validagdo e também
ganhar na escalabilidade, como ja se consignou alhures. A existéncia de um criador (Vitalik Buterin)
inviabiliza ser tdo descentralizada, pois acaba liderando, ou seja, as opinides dele acabam sendo
levando em conta. Importante registrar o conhecido incidente do The DAO (aplicagao descentralizada
e autébnoma), um dos primeiros /COs no Ethereum com mais de 18.000 investidores, quando, em
funcdo de um bug no smart contract, um hacker encontrou uma forma de furtar dinheiro. Em razao
disso, a comunidade acabou por decidir fazer um hardfork e um novo protocolo foi criado a partir dai.
Ambos os protocolos se encontram vivos (ETH X ETC) (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN
ACADEMY, 2018; LYRA, 2019, p. 59).
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blockchains publicos suportam criagdo de tokens™ e programagdo de smart

contracts”’.

® Teixeira e Rodrigues (2019, p. 98) definem fokens como uma representacdo digital de ativos
virtuais relacionados ao blockchain que garante ao seu detentor um direito, que varia conforme o
modelo de negdcio e projeto da empresa emissora, sem qualquer intervengdo de terceiro.
Acrescentam que a representacéo digital de direito conferida pelo token é registrada no blockchain ou
outro registro distribuido, podendo ser transferida a terceiro por meio de um protocolo previamente
ajustado no sistema. Neste passo, porque importantes conceitos, registra-se a existéncia também das
DApps e das DAOs. As DApps — Aplicacdes Descentralizadas: descentralized applications: sao
transpartes, resilientes e distribuidas e incentivadas através de fokens e “rodam” em varios nos,
‘rodam” em rede sem necessidade de ter uma autoridade central. Nao necessariamente utilizam
smart contracts ou rodam em blockchains. Sao open source (qualquer um pode participar na
evolucdo do cédigo). Uma vez que ndo ha alguém que controle centralmente, sdo resistentes a
censura. A maioria é fokenizada. Ha um token para algum tipo de acesso. Nao ha um dono, ha
incentivos monetarios por token para que a aplicagdo va para o lado que se quer, o lado que os
participantes decidirem ser o correto. Ainda estdo em desenvolvimento. Exemplos bastante
interessantes sdo: 1) Arcade City: modelo descentralizado do que € hoje o Uber ou 99. Remove o
intermediério, faz a gestdo dos reviews dos motoristas, remove a empresa, conecta-se diretamente
com o motorista, ndo tem um intermediario determinando qual o valor da corrida, por exemplo. Ha um
token que para o pagamento pelas corridas nesse ambiente. Nao ha como proibir isso de acontecer
porque sdo descentralizados. Na hipotese de se esquecer algo no veiculo, também ndo ha para
quem reclamar, € um trade off. 2) Bitnation: criam nagdes descentralizadas, uma prépria jurisdigdo
dentro da blockchain. Ha um token para lidar com a moeda para arbitragem em caso de conflito
nessas jurisdicdes. 3) UJO: é uma espécie de spotify descentralizado (os artistas € que fazem as
definicdes, ndo ha uma empresa intermediaria. Definem em contratos inteligentes quanto receber por
cliques, por exemplo). Utiliza o blockchain e automatiza pagamento de royalties. 4) Augur. o chamam
de futuro das previsdes, um oraculo descentralizado. Sao esforgos de apostas utilizando blockchain.
5) Dapps — Gods Unchained: aplicagédo voltada para jogos, cartas em que algumas sao mais raras
que outras e podem ser consideradas bens colecionaveis. 6) Golem: aplicagdo que utiliza do
blockchain e smart contract para montar um computador global, open source e descentralizado que
qualquer um pode utilizar. Utiliza a forgca dos computadores que nao estdo sendo utilizados e forma
um supercomputador com forga de processamento, paga com token. Chamado de Computer power
sharing. 7) Peepeth: intenta replicar o modelo do twitter num formato onde ndo haja controle
centralizado. A curadoria é feita por quem esteja participando e a ideia € que n&o haja censura por
um curador central. 8) Virtue Poker: almeja descentralizar o servigo de jogo de poker na internet. O
dinheiro ficaria numa carteira e haveria maior transparéncia na randomicidade do jogo em si. Nao
seria somente para poker, para outros jogos igualmente, mas principalmente jogos de azar. As DAOs
— Organizacdes Autbnomas Descentralizadas, por sua vez, funcionam como as DAPPS, utilizando-se
de smart contracts ou tokens, mas para objetivos diferentes, montar organiza¢gdes ou corporagdes
que funcionem de maneira descentralizada conforme regras pré-estabelecidas em smart contracts.
Podem haver diversos contribuidores nessa organizagao tentando fazer com que ela gere mais lucro.
Ela pode se conectar diretamente com /OTs do mundo real, fazer pagamentos por meio de fokens
com estes devices. Os contribuidores se coordenam sem um dono e os lucros sio distribuidos
conforme foi estabelecido em smart contracts. E um conceito embrionario. O caso conhecido The
DAO, que criou um fork na rede Ethereum, causou muito debate no mundo sobre seu conceito, mas é
bastante disruptivo e interessante. A Aragon é uma plataforma que permite criar DAOs (MOSAICO
UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018). Lyra (2019, p. 32) afirma que DApp, ao contrario de
um aplicativo tradicional, ndo pertence apenas a um unico provedor ou servidor, a arquitetura inteira é
implantada e operada de maneira distribuida em uma rede ponto a ponto. Refere que uma DAO
necessita exclusivamente de uma DApp, mas uma DApp nao necessariamente sera uma DAO.
Ressalta que uma diferenca visivel entre as DApps €& a aplicagdo descentralizada, mas o
desenvolvimento e a governanga da aplicagdo podem ser geridos por empresas, grupo conhecido,
selecionado e reduzido de participantes em comparagao a uma DAO, que em sua esséncia é aberta.
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Nos blockchains publicos, ha uma limitacdo de escalabilidade e de
celeridade nas suas transagdes (o do Bitcoin permite sete transagdes por segundo e
o Ethereum quinze, por exemplo, o que €& muito lento comparativamente aos
sistemas utilizados por cartdes de crédito, como Visa e Mastercard, por exemplo).
Essas estruturas, porém, optam por ndo abrir mao da descentralizacdo e continuam
trabalhando para melhorar a escalabilidade.

Além do Blockchain do Bitcoin e do Ethereum, ha muitas outras estruturas
que estdo sendo criadas, algumas com uma visao mais alternativa e algumas para
fins corporativos. Sdo também exemplos disso: o Hyperledger (que foi pensado para
a industria), o Ripple (que é focado em remessas internacionais), o Corda (que
nasceu para o mercado financeiro — consoércio R3 e seguros), o RSK (que deseja
combinar a seguranga do blockchain do bitcoin com a inteligéncia do Ethereum)
(MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018). Essas sao Distributed
Ledger Technologies (DLTs), estruturas privadas. Também n&o querem abrir médo da
seguranga, mas por serem mais voltadas para empresas ou transagdes entreprises,
precisam garantir mais transagbes por segundo. Optam, portanto, por menor
descentralizagao para avangar em escalabilidade. Campos (2020, p. 44) refere que
essas estruturas, também chamadas de permissionadas, exigem permissdo de um
administrador ou grupo de administradores para participagéo.

As Distributed Ledger Technologies (DLTs) sao esfor¢cos de industrias,
consorcios ou empresas que se inspiraram nos blockchains publicos e que estao
propondo novas estruturas tecnologicas e querem otimizar seus processos de
transacéo, registro e transferéncia de dados entre as empresas. Sd0 um pouco mais

fechadas, ndo permitindo que qualquer pessoa, empresa ou organizagdao dela

Ressalta que atualmente a maioria das DApps que nascem no ecossistema blockchain possui
responsaveis explicitos pelo projeto, com uma estrutura similar as startups do Vale do Silicio, com
grupos de programadores, equipe de marketing, estrutura de recursos humanos, etc. A maioria
desses projetos tem fundadores ou fundagdes com grandes quantidades de fokens e que atuam
como grandes atores centralizados que estéo interessados no sucesso de suas plataformas.

Os smart contracts, como ja se referiu no capitulo anterior, sdo compreendidos como um protocolo
autoexecutavel de computador, criados para facilitar e reforgar a negociagdo ou desempenho de um
contrato, proporcionando confiabilidade nas transac¢des online. Teixeira e Rodrigues (2019, p. 16)
afirmam que podem ser considerados como elementos acessoérios de um contrato ou mesmo outra
forma material de contratos, e ndo como contratos por si proprios. Floriani (2020), na mesma linha,
ainda acrescenta que neles ndo ha nenhuma inteligéncia artificial.
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participe. Algumas delas funcionam como produtos, condicionando a participagéo a
algum pagamento. Algumas n&o utilizam a famosa cadeia de blocos, propondo
outros formatos de registros de informagdes. Na maioria dos casos o modelo de
consenso é customizado e a imutabilidade pode nao ser tdo rigida quanto nos
blockchains publicos, existindo algumas estruturas que inclusive permitem a
modificagao das informacdes.

No blockchain publico qualquer pessoa pode participar, o cddigo € aberto
(open source), ha um modelo de consenso para estabelecer a seguranga na rede.
Transparéncia, auditabilidade, imutabilidade sao caracteristicas marcantes, como ja
registrado. Em fungéo de que a transparéncia, por exemplo, para o ambito financeiro
nem sempre é desejavel, essa espécie de protocolo muitas vezes nao € interessante
para esse tipo de transagao. Dessa forma, ha outras plataformas que podem melhor
atender a uma determinada industria ou necessidade de negdcio. No blockchain
privado ha uma federagao, os participantes sao conhecidos, 0 modelo de consenso
€ definido especificamente para aquele e ha um controle maior sobre as
informacbdes. Ha, de outra banda, blockchains hibridos, com operagdes em
blockchain privado e outras em publico.

Na modalidade ndo permissionado, todos respeitam as normas e ha uma
paridade entre os participantes dentro da estrutura. O permissionado € uma base de
dados, algumas pessoas controlam o que vai ser registrado. Teixeira e Rodrigues
afirmam que, numa comparagéo simploria, os blockchains permissionados estariam
para os blockchains publicos do mesmo modo que a internet esta para as intfranets
de empresas privadas e ressaltam que, embora estes chamados blockchains
permissionados venham conquistando espaco nos debates relativos ao potencial de
utilizagdo da tecnologia, ha uma importante discusséao quanto a tais modelos de
plataforma poderem ser considerados propriamente blockchain, dado que este
consiste num livro contabil publico e descentralizado (TEIXEIRA; RODRIGUES,
2019, p. 24-25).

Como referido anteriormente, diferentes usos e industrias podem determinar
preferéncia por estruturas que fazem mais sentido para um negocio em especifico.

Nao ha um consenso quanto a classificacédo blockchain e DLTs, uma vez que a
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tecnologia estda em crescimento, mas ha um esforco de delineamento de
classificacdo. Ha visbes e pontos de vista distintos’.

Necessario registrar que ha quem compreenda que somente o Blockchain
do Bitcoin é efetivamente blockchain, haja vista que possui todas as caracteristicas
abordadas anteriormente, além de nao ser propriedade de alguém em especifico e
nao se conhecer efetivamente quem o criou, circunstancias que elevam seu grau de
descentralizacdo. Nele ndo ha um ente centralizador dominante, portanto, a rede é
efetivamente distribuida. Essa opinido, adotada pelos chamados maximalistas,
também acredita que o proof-of-work é o protocolo que vai continuar a ser seguro e
a prova de falhas. Para eles também o custo de validacido das transagdes do bitcoin
so faz sentido se for efetivamente para transacionar dinheiro, ndo fazendo sentido
para outros tipos de industrias. Compreendem que as outras infraestruturas sao
apenas inspiradas no blockchain propriamente dito e apenas guardam algumas
caracteristicas em comum (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY,
2018).

Ainda no intuito de solucionar o ja mencionado trilema, algumas redes
derivaram da rede do bitcoin através de um fork’®, almejando aumentar o tamanho
dos blocos para poder haver mais transagdes em cada um, caso do bitcoin cash (o
qual tem 8MB), por exemplo, e outras criando blocos a cada 2,5 minutos e mais

resistentes a ASICS (maquinas apenas para minerar), caso do litecoin, por exemplo.

’® Gavin Wood (2016) fala em plataformas permissionadas e ndo permissionadas, a depender do fato
de se precisar ou ndo de permisséo para o ingresso das pessoas na rede. Se € publica qualquer um
pode participar. A partir dessa distingdo, o cofundador do Ethereum e criador do Polkadot entende
que as plataformas permissionadas sdo mais rapidas e nelas ha um centro que faz sua geréncia (ha
um controle de acesso para essa rede). Ja as plataformas ndo permissionadas (publicas) sdo um
pouco mais lentas, nelas todos tem o papel de gerencia-la e geralmente tem um alto grau de abertura
e transparéncia (sdo open source), todas as transag¢des sao auditaveis por qualquer pessoa e 0s
participantes ndo precisam necessariamente conhecer com quem estdo transacionando (néo
precisam confiar uns nos outros - frust free), e também nao se concentram em aspectos juridicos ou
de regulagéo (seriam alegais, talvez atuem em paralelo ao que se tem atualmente ou talvez nem
mesmo seja possivel regula-las) (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).
Verissimo (2019, p. 255-267) utiliza o termo Distributed Ledger Technologies como género do qual
blockchain seria espécie.

" Um fork ocorre quando um blockchain se divide em dois caminhos distintos que coexistem de modo
paralelo temporariamente. O blockchain posteriormente faz com que o conflito seja resolvido e a rede
volte a um estado unificado. Mas o fork também pode ser provocado pelos desenvolvedores no
momento em que eles decidem que as regras de validagcdo de transacdes atuais devem sofrer algum
tipo de alteragdo. Esse ultimo tipo de alteragdo pode gerar dois tipos de fork, o soft fork e o hard fork
(cf. FORK, s/d).
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Ha, no entanto, alguns problemas que decorrem dessas iniciativas: no caso da
primeira, com o aumento do tamanho dos blocos, os nds que estdo verificando
ficariam com blocos mais pesados em seus histéricos e possivelmente haveria uma
centralizacao inclusive da validagao, e a segunda seria uma opg¢ao para transacgoes
de baixo valor, mas diminui a seguranca da rede, uma vez que ajusta e diminui a
dificuldade desta para poder minerar em 2,5 minutos (cf. BITCOIN CASH BCH, s/d).

Indo mais adiante, assinala-se a existéncia de sidechains e multichains,
outros esforgos para resolver o trilema da escalabilidade. Nos sidechains, sem ter
que alterar o protocolo de consenso ou toda a estrutura que la opera, criam-se redes
paralelas que sdo mais rapidas e mais simples (ndo precisam de validagao
complexa). Permitem que se fagam transac¢des mais rapidas e baratas, sem que se
perca a seguranca de registro no blockchain principal®. Multichains ou
interoperabilidade entre blockchains, por sua vez, € uma construcdo bastante
interessante. Seu objetivo é tornar possivel uma conversa entre as redes, permitindo
que uma rede do bitcoin possa transacionar na rede do Ethereum ou que 0s
contratos do Ethereum possam ser validados na rede do Hyperledger, por exemplo.
Varios cientistas da computagéo trabalham nessa possibilidade®'.

Mougayar (2017, p. 8) também compreende a existéncia de blockchains

publicos e privados. Refere que como a internet € composta de uma versao publica

80 Lyra (2019) registra que uma filosofia de design muito comum entre muitos protocolos

cryptocurrency 2.0 é a ideia de que, assim como na internet, o design de criptomoeda funcionaria
melhor se os protocolos fossem divididos em camadas diferentes. Refere que as camadas de
aplicagbes de um blockchain sdo como o modelo da internet: a camada subjacente é muito limitada e
faz muito pouco, exigindo softwares razoavelmente inteligentes. As cadeias laterais podem usar os
recursos da camada subjacente para sua mineragdo ou mesmo para criar novas propostas de
mineracdo e consenso nas camadas superiores. Assim, os proprios sidechains aumentariam a
importancia e a funcionalidade do ecossistema do bitcoin. Exemplo € o RSK que, dentro do conceito
de sidechains, atua como uma rede paralela, buscando unir a funcionalidade do Ethereum
(aplicagbes descentralizadas com smart contracts) com a seguranga de registros no blockchain do
bitcoin) (ROSIC, s.d.).

' Gavin Wood & exemplo, ele trabalha o Polkadot que é um protocolo de rede escalavel,
interoperavel e seguro para a proxima web. Dois projetos desenvolvidos por Wood pretendem colocar
em pratica a ideia da web 3.0 que permite a interoperabilidade entre as redes (Web 3.0 Foundation e
Parity). Em agosto de 2019 ele langou o Suzukama que pretende rodar o Polkadot. Os projetos
envolvem Parachains (blockchains especializados), Relay chains (conectam e validam os parachains,
passando informagdes de uns para os outros), bridge chains (fazem a ponte com outros que estédo de
fora da mesma rede. Conecta o Polkadot com blockchains externos), validadores (verificam e
adicionam blocos para a relay chain; observam o que esta acontecendo nos diferentes parachains) e
coletores (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).
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e varias privadas, os blockchains seguirdo o mesmo caminho. Acrescenta que
alguns blockchains seréao nativos, enquanto outros poderao ter uma implementagao
hibrida, composta por uma parte ja existente na web ou uma aplicagdo privada.
Entendendo o blockchain como uma metatecnologia porque afeta outras tecnologias
e ele proprio é feito de varias delas, afirma o autor que ele € um conjunto de
computadores e redes construidos em cima da internet e que ao examinar suas
camadas arquitetonicas, descobre-se que ele é constituido de diversos pedagos: um
banco de dados, uma aplicagdo de software, um conjunto de computadores
conectados uns aos outros, clientes para acessa-lo, um ambiente de software para
desenvolvé-lo, ferramentas para monitora-lo e outras partes. Afirma que ele nao é
apenas uma nova tecnologia, € um tipo de tecnologia que desafia outros softwares
existentes, pois tem o potencial de substituir ou complementar praticas existentes,
revelando-se uma tecnologia que modifica outras.

O setor financeiro € onde se aposta que havera maior modificagdo porque
tem aplicado bastante em pesquisas, mas, evidentemente, ha outros setores como a
logistica, o governo e o setor médico, aos quais o blockchain pode acrescentar
grande valor®.

Em razao de existirem diversas estruturas sendo criadas, sobrevivendo mais

de uma, certamente serd necessaria a interoperabilidade®, hipdtese muito

82 Estados Unidos e China s&o os territorios percebidos como lideres. Os casos de uso em que as
empresas estéo trabalhando: supply chain (53%), internet das coisas (51%: coisas poderao interagir
entre si), identidade digital (50%). Infraestruturas preferidas: blockchain permissionado (52%),
blockchain interno (44%), blockchain publico (44%), consorcio (36%). Tudo comegou de uma forma
bastante disruptiva, mas ha uma possibilidade de ficar de uma forma corporativa, mais tradicional
SMOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN ACADEMY, 2018).

* Gavin Wood, por exemplo, aposta que persistira mais de uma estrutura e trabalha com a
interoperabilidade no Polkadot. No site do Polkadot consta que se trata de uma heterogeneous multi-
chain framework e se vislumbra a existéncia de uma internet consensual. Consta no resumo do
whitepaper: “resent-day blockchain architectures all suffer from a number of issues not least practical
means of extensibility and scalability. We believe this stems from tying two very important parts of the
consensus architecture, namely canonicality and validity, too closely together. This paper introduces
an architecture, the heterogeneous multi-chain, which fundamentally sets the two apart. In
compartmentalising these two parts, and by keeping the overall functionality provided to an absolute
minimum of security and transport, we introduce practical means of core extensibility in situ. Scalability
is addressed through a divide-and-conquer approach to these two functions, scaling out of its bonded
core through the incentivisation of untrusted public nodes. The heterogeneous nature of this
architecture enables many highly divergent types of consensus systems interoperating in a trustless,
fully decentralised ‘federation’, allowing open and closed networks to have trust-free access to each
other.We put forward a means of providing backwards compatibility with one or more pre-existing
networks such asEthereum. We believe that such a system provides a useful base-level component in
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interessante, considerados os diversos interesses refletidos em cada espécie de
transagao ou empresa.
Feitas estas consideragdes a respeito da tecnologia, passa-se a discorrer na

sequéncia acerca de sua potencialidade, riscos e transformacoes.

3.2 POTENCIALIDADES E RISCOS, TRANSFORMACOES

Nesta parte da dissertagdo, almeja-se discorrer sobre o potencial da
tecnologia, bem como sobre os riscos e transformag¢des que podem dela advir,
especialmente no que pertine ao Direito.

Conforme ja se registrou, a tecnologia blockchain é disruptiva e tem grandes
potencialidades para transformar o modo como se realizam negd6cios no mundo.
Setores como o financeiro, automobilistico, supply chain, midia e entretenimento,
seguros, esportes, direitos autorais, jogos, transporte, informagdes e publicidade e
saude ja possuem algumas iniciativas e podem passar por grandes transformagdes
com a adogao da tecnologia. Certamente o estagio € de incipiéncia e ndo se prevé
ainda o alcance do que pode ocorrer com base na estrutura blockchain. Percebe-se,
porém, seu grande potencial de transformacgéo.

Observa-se crescimento da disseminag¢ao de modelos de dados distribuidos,
sistemas governamentais baseados em DLTs*, intensificagdo de estudos de
padronizagao, colaboragao e interoperabilidade, havendo um grande potencial de
um ecossistema de cadeias especializadas, consistindo em disrup¢ao dos modelos

que existem atualmente. Porque pertinente para a presente dissertacdo, destacam-

the overall search for a practically implementable system capable of achieving global-commerce levels
of scalability and privacy.” (WOOQOD, s/d, p. 1).

4 Registra-se a experiéncia da Estonia. Segundo o site e-estonia.com, 99% dos servicos
governamentais sao online e a comunicagdo com o Estado € rapida e conveniente para todos
(ESTONIA, s/d). No site govchain.world, no qual constam informagdes sobre a tecnologia blockchain
em diferentes paises, consta a informagéo de que a Estbnia adota distributed ledger technologies em
nivel governamental desde 2007 como parte de medidas para se tornar mais resiliente a
cyberattacks, bem como para facilitar a interagdo com os cidadaos. Noticia que o pais esta utilizando
a tecnologia em esferas como saude nacional, judicial, legislativa, seguranga e sistemas de cédigos
comerciais, com planos de extensdo para medicina pessoal, cyber-security e dados de embaixadas
(GOVCHAIN, s/d).
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se as novas formas de organizagdes, afastando-se do modelo tradicional de
hierarquia para um modelo colaborativo exponencializado.

A tecnologia vem demonstrando uma possibilidade de sofisticacdo das
transagcbes com os smart contrats, transparéncia entre industrias (menos corrupgao,
desvios e fraudes), maior controle da supply chain pela maior interacdo de dados e
ainda uma nova camada de confianga como dito por Mougayar (2017, p. 6),
revelando-se meio para consideravel eficiéncia e reducéo de custos de transacao.

Schwab, fundador e presidente executivo do Férum Econdmico Mundial,
acredita que a modelagem da nova revolugao tecnoldgica implica nada menos que a
transformacédo de toda a humanidade. Assevera que ha mudancas profundas em
todos os setores marcadas pelo surgimento de novos modelos de negocios, pela
descontinuidade dos operadores e pela reformulagdo da producdo, do consumo, dos
transportes e dos sistemas logisticos, além de uma reformulacdo dos governos e
das instituicbes. Ressalta que a tecnologia esta remodelando o contexto econdémico,
social, cultural e humano em que vivemos e que nunca houve um momento tdo
potencialmente promissor ou perigoso (SCHWAB, 2016, p. 11-12).

No viés cultural, também se observa um potencial de transformacgéao a partir
desta tecnologia. Realidades culturais, como, por exemplo, falta de compromisso
com o contratado podera tornar-se menos presente a partir do momento em que os
Smart contracts s&o autoexecutaveis e ndo dao espago para justificativas ao seu ndo
cumprimento. Na mesma linha, sob a égide da tecnologia, as pessoas precisarao
antecipadamente refletir mais sobre as consequéncias de seus atos, tomar decisées
mais conscientes e, quem sabe, de forma mais cuidadosa®, além de se
responsabilizarem mais por seus proprios dados e atos, na medida em que o
protocolo nao permite a retirada de informagdes de seu histérico. De outra banda,
uma remodelagdo quanto a confianga e a reputagcdo também sao previstas, ja que
as pessoas podem voltar a confiar umas nas outras sem que efetivamente o fagam,

em razao de que o proprio sistema assegura essa confianga. Consequéncias como

8 Kahneman (2012, p. 22), partindo de uma concepgao psicologica explorada nos ultimos 25 anos,
trata da distingdo entre o pensamento rapido e devagar (Sistemas 1 e 2), correspondentes aos
pensamentos intuitivo e deliberado. Reflete que o Sistema 1, intuitivo, € mais influente do que se
costuma pensar e é o autor secreto de muitas das escolhas e julgamentos que as pessoas fazem.
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essas, caso confirmada a adogdo massificada da tecnologia, podem produzir
reducao da litigiosidade e, por consequéncia, afetar diretamente instituicbes como o
Poder Judiciario.

Evidentemente ha conjecturas, porém, ndo se pode subestimar as
possibilidades, nem se desconsiderar os riscos, incluindo o de desilusdo. Ha
diversos interesses em jogo, os quais podem marcar o processo de adogéo destas
estruturas disruptivas. Rememora-se o destino da prépria internet que na década de

sessenta visava a ser descentralizada, mas que ao invés se tornou centralizada®.

% Conforme Amaral (2016), atualmente 70% do trafego da infernet na América Latina, por exemplo, é
dominado por Facebook e Google. Valente e Pita (2018), a respeito da concentracdo da internet
destacam que a emergéncia de corporagbes com grande poder de mercado - como € o caso de
grupos como Google/Alphabet, Facebook, Microsoft, Apple e Amazon — enseja entre pesquisadores,
ativistas e mesmo governos o debate sobre como pensar a nogdo de concentragédo e os instrumentos
de garantia de diversidade e concorréncia nestes mercados. Discorrem que ha uma grande
centralizagdo e convergéncia em ambito internacional, o que permite a esses gigantes comprar
concorrentes (como o caso das aquisicoes do WhatsApp e Instagram pelo Facebook) e ter
capacidade de investimento muito maior. Hd uma concentragéo vertical, com o mesmo grupo sendo
responsavel, por exemplo, pelo sistema operacional, loja de aplicativos, aplicativos e conteudos
(Google), ou com a tendéncia de todas as plataformas investirem em contetdos proprios, como o
servico Watch do Facebook, que tera obras produzidas pela prépria empresa, a exemplo do que fez o
Netflix. Essa concentragédo, discorrem, também ocorre em nivel nacional, com Globo e Folha
dominando as etapas da cadeia, da produgdo ao acesso. Relatam que, em sua pesquisa, também
identificaram praticas anticoncorrenciais, citando o Facebook como exemplo, pois derrubou o alcance
organico das publicagbes de paginas e, com isso, instituicdes, organizagbes e empresas, inclusive as
produtoras de conteudo, ficaram reféns dos conteudos pagos, vendo-se no dilema de que a
sobrevivéncia no ambiente da plataforma (em que estdo mais de 80% dos internautas brasileiros)
significa o proprio refor¢co do poder desta. Outra pratica anticoncorrencial destacada pelos autores é a
protagonizada pelo Google que privilegia o resultado dos seus servicos (como aplicagbes de
comparagao de pregos ou compras de passagens) em detrimento dos demais. Ao controlar a busca
dos usuarios por informagdes diversas, o Google oferece o “balcao de duvidas” e a resposta fazendo
propaganda de si proprio, ressaltando os autores que este cenario traz diversos impactos a
diversidade. Em uma tentativa de amarragédo do quadro geral, afirmam que, se por um lado a internet
aumentou o numero de agentes na sua camada de aplicagdes e conteudos em relagdo a outros
meios, como a TV, por outro, a hegemonia das grandes plataformas e dos grandes grupos de midia
nacional problematizam de um espago efetivamente democratizado. Ao contrario, o alcance de
plataformas como Facebook e YouTube tem uma dimensdo que nenhum outro agente da industria
cultural conseguiu anteriormente, mesmo que ja houvesse internacionalizagédo de diversos segmentos
(como no cinema e nas programadoras de TV por assinatura). Essas plataformas regulam a forma
como o conjunto dos demais atores vai disputar politica, social e economicamente esses mercados.
Por isso, constituem-se como monopdlios digitais ao sair de uma posi¢gao de dominio de mercados
especificos (redes sociais no caso do Facebook e mecanismos de busca no caso do Google) para
espraiar-se para outros segmentos, em especial a camada de aplicagdes e conteudos em ambito
global, em um cenario em que o Brasil ndo é exceg¢do. Concluem que ha niveis de concentragao
representativos, graus de diversidade ainda limitados e tendéncias preocupantes para os que
defendem a web como um espago de promocao e realizagao do direito humano a comunicacao.
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Voltando-se as perspectivas especificamente empresariais, escopo do
estudo, passa-se neste momento a registrar primeiramente alguns aspectos
positivos que séao objeto de destaque na doutrina.

Relatou-se anteriormente que o setor financeiro tem investido bastante na
pesquisa e desenvolvimento da tecnologia. No mercado financeiro tradicional ha
uma incdmoda defasagem no tempo das liquidagdes de transagdes. No caso das
estruturas criadas a partir do Blockchain do Bitcoin, Ripple e Corda, por exemplo,
percebe-se um novo modelo de negdcios. Nessa esfera nasceram as criptomoedas,
criptoativos, exchanges, wallets, stable coins, escrow accounts®” por meio de smart
contracts. No mercado de capitais também as bolsas de valores de todo o mundo
tém observado a movimentagdo. Novos modelos de mercado, como armazenagem e
troca de tokens, contratos de derivativos, garantias adicionadas automaticamente, e
a criagdo de mercados descentralizados sao questdes que estdo despertando

interesses e estudos®.

87 Exchanges sao corretoras de criptoativos. Funcionam como uma plataforma eletrénica que facilita a
compra, venda e troca de moedas digitais e tokens. Algumas se colocam apenas como pontos de
contato entre quem quer comprar e quem quer vender, outras como efetivas compradoras e
vendedoras de criptomoedas. Hoje elas sdo mais centralizadas, mas ha uma tendéncia a serem mais
descentralizadas. Wallets sao carteiras digitais utilizadas para enviar, receber e armazenar
criptomoedas, bastante utilizadas por usuarios que investem no mercado de bitcoins. As stable coins
surgiram como uma oportunidade de negdcios e sdo uma representagdo de moedas que tém algum
tipo de lastro para que tenham um valor mais estavel. Sdo criadas porque varias transagbes
dependem de estabilidade de pregos, mas podem aproveitar a imunidade a censura que as
criptomoedas trazem. Escrow accounts sao bastante utilizadas em relagao de negdécios. No mercado
financeiro tradicional, o banco € quem monitora e quando a situagao é resolvida ele tem controle
sobre o fluxo financeiro (ele paga a quem tem de pagar). A novidade do mundo do blockchain é que
as contas dos clientes que querem fazer escrow accounts podem ser feitas por meio de smart
contracts, reduzindo o custo de ineficiéncia e de fraudes (MOSAICO UNIVERSITY; BLOCKCHAIN
ACADEMY, 2018).

% Neste passo, registra-se a sobrevinda do Pix que €& um sistema de pagamentos instantaneos
langado pelo Banco Central do Brasil em 5 de outubro de 2020. Consta no site do Banco Central do
Brasil que Pix é o meio de pagamento instantaneo brasileiro criado pelo Banco Central, consistindo
em forma pratica, rapida e segura de transferéncia de recursos. Informa o Banco Central que os
recursos sao transferidos entre contas em poucos segundos e que o Pix pode ser realizado a partir
de uma conta corrente, conta poupanga ou conta de pagamento pré-paga. Registra que, com o Pix,
nao € necessario saber onde a outra pessoa tem conta, além de funcionar 24 horas, sete dias por
semana, entre quaisquer bancos, de banco para fintech, de fintech para instituicido de pagamento
entre outros. A liquidacao é feita em tempo real e o pagador e o recebedor sdo notificados a respeito
da conclusdo da transagdo. Consta ainda que o Pix pode ser utilizado para transferéncias e
pagamentos: entre pessoas (transagdes P2P, person to person); entre pessoas e estabelecimentos
comerciais, incluindo comércio eletrénico (transagdes P2B, person to business); entre
estabelecimentos, como pagamentos de fornecedores, por exemplo (transagdes B2B, business to
business); para transferéncias envolvendo entes governamentais, como pagamentos de taxas e
impostos (transagdes P2G e B2G, person to government e business to government). Quanto aos
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No setor de logistica e supply chain, o blockchain € usado como uma base
distribuida em que todos os envolvidos podem monitorar o fluxo, sem alterar a
informacgédo. Anotagdes sdo feitas pelos agentes que fazem parte da cadeia de
produgcdo. A utilizacdo do blockchain, portanto, pode otimizar a verificagdo de
informacdes, pois € uma mesma base para todas as empresas que fazem parte da
producdo, facilitando a rastreabilidade®. Nesses casos, percebe-se que ndo sé
internamente estd se verificando o beneficio do blockchain, mas também entre
empresas. E um novo modelo colaborativo na medida em que permite que varias

empresas estejam conectadas na mesma rede.

limites, informa ndo haver minimo para pagamentos ou transferéncias via Pix, sendo possivel fazer
transagdes a partir de R$0,01, e que, em geral, também ndo ha limite maximo de valores, entretanto,
as instituicdes que ofertam o Pix poderao estabelecer limites maximos de valor baseados em critérios
de mitigagcdo de riscos de fraude e de critérios de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo. O Banco Central ainda acrescenta que, além de aumentar a velocidade
em que pagamentos ou transferéncias sao feitos e recebidos, o Pix tem o potencial de: alavancar a
competitividade e a eficiéncia do mercado; baixar o custo por sua estrutura ter menos intermediarios,
aumentar a seguranga e aprimorar a experiéncia dos clientes; incentivar a eletronizagdo do mercado
de pagamentos de varejo; promover a inclusdo financeira; e preencher uma série de lacunas
existentes na cesta de instrumentos de pagamentos disponiveis atualmente a populagdo (BANCO
CENTRAL, 2020). Consta em Wikipedia que utiliza um sistema com o conceito de blockchain, porém,
ao contrario de sistemas comuns, o BACEN optou por centralizar toda sua estrutura na prépria
instituicdo, ao invés de utilizar uma rede descentralizada como as de criptomoedas, por exemplo
(BLOCKCHAIN NA ECONOMIA, s/d). De acordo com Leite (2020), para o site do Nubank, no Pix nao
é utilizada a tecnologia blockchain, na medida em que, de acordo com o Banco Central, o Pix usa
uma estrutura centralizada que permite a comunicagao entre as instituicdes participantes do Pix e o
Banco Central por meio de mensageria — tecnologia utilizada para integrar diferentes sistemas. O Pix
vai funcionar por meio do Sistema de Pagamentos Instanténeos, o SPI. Ele é gerido e operado pelo
Banco Central, por meio do Departamento de Opera¢des Bancarias e de Sistema de Pagamentos
(Deban), e esta conectado as contas Pl das instituicbes participantes — como fintechs, bancos e
cooperativas de crédito. Ressalta Leite (2020) que, em outras palavras: ao contrario do blockchain,
que é descentralizado, o Pix centraliza suas operagées num sistema gerenciado pelo Banco Central
utilizando outras tecnologias.

89 Aquino refere que o mapeamento de processos, tanto internos como entre elos de uma cadeia,
resulta em uma maior sinergia e integragdo de processos intra e interorganizacionais. Essa
integracdo abrange planejamento, operagdes e controle de processos de varias camadas e uma
enorme circulagédo de informagdes em mais de duas dire¢des. Afirma que um dos objetivos da gestéo
de cadeias de suprimentos é alavancar a maximizagdo de competitividade para a organizagéo e a
cadeia de suprimentos como um todo, por meio de coordenagao e a colaboragao de todos os elos da
cadeia. Avalia o grau de conhecimento de gestores de supply chain sobre a tecnologia blockchain e
afirma que as discussdes de adogao da tecnologia no ambito profissional de gestdo de cadeias de
suprimento ainda estdo em estagio inicial e de questionamento da aplicagdo (AQUINO, 2019).
Exemplos de utilizagdo do blockchain na supply chain sdo o Agrichain, o qual conecta armazéns e
fazendeiros, também a TrustChain que faz o controle da qualidade e procedéncia de diamantes, e o
caso da IBM x Walmart para rastreio de verduras em geral, nos quais a utilizacdo da tecnologia
permite evitar desperdicio e perda financeira relevante na falha da cadeia de producgdo e traz maior
velocidade na rastreabilidade.
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No mercado automobilistico, com a utilizacdo do blockchain, observa-se o
intento de fazer do transporte um meio mais seguro e acessivel, bem como a criagéo
de sistemas que detectam a localizagdo de veiculos que estdo transportando
mercadorias ou para o objetivo de evitar fraudes de seguro (supply chain e tracking
de veiculos), além das ideias de /OT* automobilistico (com gestdo de veiculos a
distancia, por exemplo), processamento de demandas de seguro, registro de um
veiculo, historico de proprietarios e de revisbes na concessionaria, criando uma
identidade para o veiculo. A utilizagao da tecnologia em questao traz mais eficiéncia
e reduz o risco de fraudes. Nesse setor, também existe um projeto que permite
pagamento de futuros servicos de mobilidade, utilizada por pedagios,
estacionamentos e servigos para os veiculos de combustiveis elétricos com
condugéo auténoma®'.

Relativamente aos governos também ha perspectiva de otimizagdo de
sistemas através da tecnologia em questdo, como, por exemplo, os relativos a
documentagdo. O armazenamento de dados e troca dessas informagbdes no
blockchain, além de facilitar a vida dos cidadaos, possibilita evitar fraude de
documentos emitidos em papel e ainda regularizar a questdo das pessoas que nao
tém sua identidade registrada e em raz&do disso tém dificultado o acesso aos
servigos publicos.

Noutro passo, na esfera governamental, a tecnologia também pode facilitar a
troca de informagdes entre as reparticdbes publicas. Atualmente, as autoridades
fazem seu registro em cada reparticdo, e quando da realizagdo de um negdcio, por
exemplo, ha por vezes necessidade de se levar algum documento fisico a outras
reparticoes necessarias ao processo. Com o armazenamento de dados no
blockchain, ha evidente economia de tempo, dinheiro e servigco na medida em que

todos os dados necessarios a questdo estido acessiveis e reunidos num so local.

% Internet of things (IOT) € um conceito que se refere a interconexao digital de objetos cotidianos com
a internet, uma rede de objetos fisicos capaz de reunir e transmitir dados. Segundo Farooq et al.
(2015), a IOT é forma de comunicacdo machine-machine (M2M), diferente da usual comunicagéo
humano-humano ou humano-dispositivos.

o Registra-se a existéncia do Arcade City. Menciona Campos (2020, p. 13) que esse aplicativo
funciona como um Uber, mas sem o intermediario, ou seja, € uma rede de compartilhamento de
viagens peer-to-peer baseada em blockchain, sendo exemplo de uma nova geragdo de modelos de
negocios.
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Além de dispensar a autenticagdo de documentos, ha uma maior seguranga nas
transacdes em geral. A existéncia de uma base unica e integrada de dados para os
registros de propriedades de imoveis, veiculos, empresas, para o fisco, para o INSS,
por exemplo, facilita a vida do cidadado e evita fraudes, reduzindo custos para o
Estado e para a sociedade como um todo. Ressalta-se para este setor igualmente a
possibilidade de majorar a arrecadagéo de tributos ao evitar a sonegacao, e ainda, a
maior transparéncia nas licitagdes e nas elei¢des. A simplificacdo de processos € um
dos motes do blockchain, decorrendo dai potencial redugéo de custos®™.

Outro ambito em que a utilizagdo da tecnologia mostra evidente relevancia é
no setor de healthcare. Exemplificativamente, a pronta identificagcdo dos pacientes e
de seu historico de saude permite, em situagdes de urgéncia, socorro mais
adequado e agil. A base de dados pode ser alimentada por diferentes locais por
onde passou 0 paciente e pode agilizar seu atendimento. Outra faceta que tem sido
encarada como experiéncia positiva € a relativa a prescricdo médica, pois, sem
papéis, reduz-se a possibilidade de fraude (a tecnologia permite comunicagao direta
de informacgdes do médico e a empresa em que a pessoa trabalha) e facilita mesmo

para o caso de esquecimento da prescrigdo médica na farmacia, por exemplo®. A

%2 Tapscott e Tapscott (2016, p. 241-272) afirmam que os governos poderiam ter os servigos
integrados sem passar por qualquer processamento central, protegendo a privacidade, poderiam
registrar e gerir documentos com transparéncia e confiabilidade, teriam eficiéncia e integridade em
registros de documentos de todos os tipos e em muitos outros processos.

% A experiéncia da IBM durante a pandemia do COVID-19 tem demonstrado que a tecnologia agiliza
a interagédo de dados sobre pacientes e possibilita uma agdo mais organizada em fung¢éo da coleta e
manutencdo de dados médicos acurados. Conforme consta no site da IBM, a crise do COVID-19
ampliou a necessidade de compartihamento e coordenacdo de informagdes e os sistemas de
informagéo existentes permitiram desenvolver rapidamente um meio de notificar os médicos e ajuda-
los a identificar pacientes aflitos e outros que eles pudessem ter exposto. Uma coalizdo de mais de
270 hospitais e sistemas de saude membros compreende uma estrutura de comando integrada que
reune 16 equipes de profissionais de saude de hospitais, servigos de emergéncia e médicos, gestao
de emergéncias, saude publica e outros parceiros da comunidade. Usando o seu programa (MPI),
consta poderem ajudar a agilizar a coleta e reconciliagao de informagdes, confirmando que os testes
realizados por laboratdrios fora do seu sistema de registro de pacientes sao identificados e vinculados
aos registros dos pacientes. Quando os resultados do laboratério retornam, usam o MPI para localizar
dados especificos para verificar se uma pessoa esta em um painel médico conhecido. Isso os permite
notificar o médico de que o teste de um paciente sob seus cuidados foi positivo e se ele esta se
isolando em casa ou hospitalizado. Além disso, trabalhando com bioestatisticos e correlacionando
suas informacdes, estdo construindo um sistema que permite uma maior visibilidade das
particularidades do virus. Os dados que tém sido reunidos e comparados revelam padrées que
podem néo ter sido evidentes antes. Em conjunto com a comunidade cientifica médica, constam estar
examinando taxas de transmissao, informagdes sobre imunidade, geocodificagdo para localizagédo de
surto, analise espacial estatistica de padrées de transmissdo geografica e validando se os dados
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mesma agilizacdo se pode dizer quanto as certiddes de O&bito, evitando-se a
continuidade de pagamento de beneficio social ou previdenciario que ja ndo seja
devido e que segue sendo pago em razao de falta de comunicagédo entre agentes
governamentais e beneficiados, por exemplo.

Schwab (2016, p. 68) descreve que nem todas as industrias estdo no
mesmo ponto de ruptura, mas todas estdo sendo levadas a uma curva de
transformacdes pelas forgas da quarta revolucdo industrial e acredita que as
pequenas e médias empresas terdo a vantagem da velocidade e da agilidade
necessarias para lidar com as rupturas e as inovagdes. As grandes organizagoes,
por outro lado, sobreviverao por meio de suas vantagens de escala e investindo em
seu ecossistema de startups e pequenas e médias empresas pela aquisicao e
parceria de empresas menores € mais inovadoras.

Entende Schwab (2016, p. 59) que as tecnologias que sustentam a
revolugdo industrial®® causam um grande impacto sobre como as empresas sdo
lideradas, organizadas e administradas. Afirma que um dos sintomas desse
fendmeno é a reducgao histérica da média de expectativa de vida de uma empresa e
outro € a mudanga no tempo que os novos operadores levam para dominar os
mercados e atingir receitas significativas. Registra que as empresas ndao podem
mais se esquivar da responsabilizacdo por seu desempenho fraco. O patriménio da
marca € um prémio dificil de ganhar e facil de ser perdido e isso sera amplificado em
um mundo mais transparente. Conclui que as tecnologias emergentes, quase
sempre alimentadas e possibilitadas pelos recursos digitais, estdo aumentando a
velocidade e a escala de mudancas das empresas.

Reforga o autor o aspecto da inovagao colaborativa, afirmando que quando
as empresas compartilham recursos por meio dela, € possivel criar valor para ambas
as partes, bem como para as economias nas quais as colabora¢des ocorrem e todos

0s impactos salientados exigem que as empresas operem com maior velocidade e

coletados fornecem uma imagem correta da eficacia dos esfor¢cos (BLOCKCHAIN IN HEALTHCARE,
s/d).

% Schwab (2016, p. 16) afirma que a quarta revolugdo industrial teve inicio na virada do século e
baseia-se na revolugéo digital. Acredita que essa revolugéo nao diz respeito apenas a sistemas e
magquinas inteligentes e conectadas, seu escopo é muito mais amplo. Entende que o que faz essa
quarta revolugao industrial fundamentalmente diferente das anteriores é a fusdo dessas tecnologias e
a interacado entre os dominios fisicos, digitais e bioldgicos.
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agilidade, devendo repensar seus modelos de funcionamento. Nisso, entra o modelo
das plataformas digitais globais. O autor reflete ainda que as estratégias das
plataformas, combinadas com a necessidade de se concentrar mais no cliente e em
melhorar os produtos por meio de dados, estdo alterando o foco de muitas
industrias. Sao novos modelos operacionais que levam em consideragao que um
numero crescente de consumidores ndo mais compra ou possui objetos fisicos, mas
preferem pagar pela entrega de um servigco subjacente que sera acessado atraves
de uma plataforma digital e da como exemplos o Kindle Store da Amazon ou o
Spotify. Destaca que essa mudanga é poderosa e permite o aparecimento de
modelos econdmicos mais transparentes e sustentaveis de troca de valores
(SCHWAB, 2016, p. 63).

Dowbor, por sua vez, afirma que a revolugao tecnolégica que se vive € muito
mais do que uma etapa da Revolugao Industrial, mas segue na mesma linha quando
reconhece a forga reorganizadora e geradora de novas estruturas decorrente desta
revolucao digital. Também entende Dowbor que as implicagbes sao profundas e que
ha uma transformagdo social mais ampla a ponto de gerar uma sociedade do
conhecimento (DOWBOR, 2020, p. 24).

No que tange aos custos de transagao, refere Schwab (2016, p. 29) que as
plataformas digitais (e aqui ndo se refere apenas as descentralizadas) os reduzem
drasticamente sempre que individuos ou organizagdes compartiiham o uso de um
ativo ou oferecem um servigo, com beneficio econdbmico a todas as partes
envolvidas. Ressalta, tal como Rifkin, que o custo marginal de producdo de cada
produto adicional, bem ou servi¢o tende a zero. Dos exemplos destacados acima de
adocéao da tecnologia nos diversos setores, percebe-se essa redugao dos custos de
transacéo e otimizacao da eficiéncia. Quando as empresas se comunicam entre si
ha uma otimizagdo dos processos e economia dos custos, inclusive ao se adotar
politicas de compartilhamento no uso de bens.

Feitas as reflexdes sobre algumas das potencialidades da tecnologia, passa-
se a registrar alguns dos riscos que também estdo sendo sopesados. Ressalta
Schwab (2016, p. 41) que ainda se vive o inicio da quarta revolugao industrial, mas
ela exigira a completa reformulagdo das estruturas econdmicas e organizacionais

para que se possa compreender todo o seu valor. Acredita que essa revolugéo tem o
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potencial para aumentar o crescimento econdémico e aliviar alguns dos maiores
desafios mundiais enfrentados de forma coletiva. Alerta, no entanto, para a
necessidade de se reconhecer e gerir os impactos negativos que ela pode trazer em
relacdo a desigualdade, ao emprego e ao mercado de trabalho, importantes e
marcantes questdes sociais sobre as quais se debrugam os economistas.

Atualmente ha quem ainda entenda que o lucro € o unico objetivo da
empresa, no entanto, muito tem sido pensado sobre o impacto das acbes
empresariais para além de seus muros. Estudos, portanto, na linha do compliance,
indicam a responsabilidade das escolhas empresariais ndao sé relacionadas ao
préprio lucro. Questdes ligadas ao meio ambiente, para evitar a corrupgéo e outros
debates sociais devem ser também preocupacdo das empresas em geral. Neste
passo, evidentemente a tecnologia blockchain impacta positivamente na medida em
que confere transparéncia ilimitada aos processos®.

Relativamente ao desemprego, ressalta Schwab (2016, p. 42, 51-52) um
possivel impacto de carater negativo da tecnologia pelo menos a curto prazo.
Relembra que em 1931, Keynes alertou para a difusdo do desemprego e, embora
estivesse errado naquela ocasiao, essa possibilidade sempre existe. Afirma que na
atualidade a hipotese também se apresenta, uma vez que a velocidade, a amplitude,

a profundidade e a transformacdo completa de sistemas inteiros, possibilitada pela

% Ribeiro e Alves (2018) afirmam que compliance significa cumprir as leis, sejam elas internas a
organizagédo, sejam elas externas, cumprir 0o que foi erigido a condicdo de um padrdo de
comportamento a ser seguido ou a ndo ser adotado. Referem que, no ambito empresarial,
compliance relaciona-se a observagéo nao apenas das normas impostas pelo Poder Publico, mas
igualmente ao cumprimento dos standards de comportamento compilados na forma de cédigo de
conduta, politicas com partes relacionadas, politicas para com investidores ou consumidores. Afirmar
que cumprir normas significa, no campo empresarial, dotar de razoavel previsibilidade a conduta,
desde aquela de alta gestdo, como também a do nivel gerencial e técnico. Destacam que agir em
conformidade com as regras significa fortalecer lagos de confiabilidade que podem baratear os custos
dos negdcios e estimular o ingresso de novos agentes econdmicos num determinado mercado, com
potencial para a diminuigdo das desigualdades para agentes e para nagdes. Também sobre o
compliance, mas mais direcionado a questdo da corrupgdo, Ribeiro e Diniz (2015) destacam que a
Lei n.° 12.846/2013 (Lei Anticorrupcdo Empresarial), a qual dispde sobre a responsabilizagdo
administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administragdo publica,
nacional ou estrangeira, € um verdadeiro estimulo para a concretizacdo da conduta empresarial ética
e do combate a corrupgdo, bem como para o crescimento e desenvolvimento dos programas de
compliance, além de exaltar o papel da confianga nos negoécios. Ressaltam a importancia do
compliance como estimulador do desenvolvimento sustentavel, uma vez que possui como metas a
transparéncia, a confianca e a ética, os quais, destacam, sdo essenciais para a fruicdo natural da
cooperagdao mutua e Unica forma capaz de alterar a mentalidade dos atores e transformar de forma
efetiva 0 ambiente empresarial
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tecnologia, mudara drasticamente a natureza do trabalho. Destaca, pois, que pelo
menos num periodo de transicdo a preocupacdo € pertinente. Revela estar
convencido de que o talento, mais que o capital, representara o fator crucial de
produgao, possibilitando ainda mais uma segregacao do mercado de trabalho. No
que tange a desigualdade, ponto bastante debatido entre os economistas, assevera
que garantir que nenhuma faixa do globo seja deixada para tras é um objetivo crucial
para mitigar o risco de instabilidade mundial em razdo da geopolitica e dos desafios
de seguranga causados pelos fluxos migratdrios, por exemplo®.

Também se registra a preocupagao exposta por Dowbor (2020, p. 81-82)
quanto as ideologias de dominagdo que chama de superestruturas de poder.
Enfatiza o autor que o mercado atualmente é essencial como mecanismo regulador,
mas que nao € nem de longe suficiente e alerta para o gigantismo corporativo como
estrutura de poder. Refere que o mercado tem sobrevivido apenas nas brechas em
que os chamados executivos se tornaram essencialmente operadores politicos.
Afirma que o que ainda se chama de mercado ndo é mais mercado, e sim uma
estrutura politica, financeira e juridica que desorganiza a Economia. Revela que na
era da conectividade planetaria por meio da internet, dos smartphones e de outros
instrumentos de estocagem, gestao e transmisséo de conhecimento, a propria logica
do capitalismo se desloca. Afirma que a base técnica transformada gera um conjunto
de relagdes sociais de produgao que atingem tanto o mundo do trabalho, com uma
nova hierarquizagao, outros vinculos profissionais e formas de exploragdo, como o
mundo corporativo, com as gigantescas plataformas nas quais as pessoas estédo
condenadas a navegar. Ressalta que a propria desmaterializagdo do dinheiro e sua
volatilidade no espaco virtual deslocaram e ampliaram profundamente as formas de

extracdo da mais-valia, mudando a base organizacional do capitalismo em

% Por sua vez, Tapscott e Tapscott (2016, p. 320-321), relativamente aos empregos, posicionam-se
positivamente, afirmam que uma plataforma global que diminui os custos de transagao, em particular
os custos de estabelecer um comércio confiavel e criagcdo de riqueza, pode resultar em mais
participantes. Referem que mesmo que essa tecnologia permita fazer mais com menos recursos
humanos, ainda ndo ha razdo para temer, retardar ou parar a caminhada. Ressaltam que o que
efetivamente importa, em ultima analise, ndo é se existem novas capacidades, mas a medida em que
as sociedades as transformam em beneficio social. Assim, entendem que se as maquinas estado
criando tanta riqueza, entdo talvez seja a hora de um novo contrato social que redefina o trabalho
humano e quanto tempo as pessoas tém para gastar vivendo.
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profundidade, mas igualmente mudando as formas de poder e as ideologias de
dominacédo que chama de superestruturas do sistema®’.

Outra questao sopesada em relagao a tecnologia € a relativa ao consumo de
energia, de cunho ambiental importante, principalmente relativamente ao Blockchain
do Bitcoin. Nesta senda, assevera Andrukiu (2020) que a energia utilizada no
Blockchain do Bitcoin, por utilizar o protocolo de consenso proof-of-work, é bastante
elevado, se comparavel ao consumo anual de paises como a Austria, por exemplo.
Pondera o autor como o Direito e o setor de mineragao de criptomoedas podem agir
frente a esse consumo consideravel, registrando que tem se refletido sobre a troca
para outro protocolo de consenso (proof-of-stake) de modo a viabilizar uma redugao
no consumo de energia, bem como sobre a utilizagdo de fontes renovaveis de
energia.

Tendo sido tratados alguns pontos relativos as potencialidades e riscos que
podem advir da tecnologia, ficam latentes as transformagdes que esta gera
mundialmente em termos de negdcios e de temas sociais. E um novo mundo: dela
advém novas concepgdes de propriedade, novos objetos de contratagdes, nova
forma de exercer os negdcios e reger as firmas, além de novos habitos e costumes
no aspecto social. Quanto as transformacgoes, portanto, relembra-se o que se tratou
no primeiro e no segundo capitulo da presente dissertacdo acerca das estruturas de
governanga, bem como da forga que exerce o Direito sobre a Economia.

No ambito do Direito, como ja enfatizado, a regulagao impacta e determina a
Economia. As regras compdem e estabelecem o jogo. Tem sido dito que no caso da
tecnologia blockchain a regulagdo é necessaria para fazer com que os investidores
tenham segurancga e efetivamente aportem valores, mas ndo pode ser de tal maneira
que impeca a tecnologia de exercer o seu potencial efetivo. Nao por nada, foram os

paises que mais rapidamente regularam situagbes que despontavam com a

% Recorda-se, neste passo, a visdo de Irti (2003) destacada no capitulo anterior desta dissertagéo, o
qual entende que a disputa diaria de empresarios, economistas e politicos gira em torno das regras
do mercado e que tudo mostra que o mercado pode assumir uma ou outra forma, dar-se em uma ou
outra estrutura e, portanto, é artificialmente projetado, ou seja, feito com a arte de legislar. Nessa
perspectiva, a preocupagdo de Dowbor encontra ainda maior lastro. Zingales (2015, p. 25) fala do
capitalismo de compadrio, no qual os negécios controlam o processo politico. Afirma que nesse caso,
a concorréncia é ausente e a liberdade diminui. E sem concorréncia, a vida econémica se torna
injusta, favorecendo os bem-relacionados.
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tecnologia, que estdo hoje com maiores projetos, pois investidores buscam colocar
projetos em ambientes que oferecam uma seguranga maior e, assim, paises mais
resistentes acabam perdendo empresas.

No que tange a regulagdo, ressaltam alguns participantes da comunidade
blockchain que n&o é o instrumento que deve ser regulado e sim a atividade.
Observa Verissimo (2019) que, diferentemente de um contrato tradicional, o
enforcement juridico no caso dessas plataformas pode advir da propria vontade das
partes, desde que observados os requisitos formais de validade.

Schwab (2016, p. 69) infere que o quadro normativo e legislativo ira moldar
de maneira significativa a forma como os pesquisadores, as empresas e os cidadaos
desenvolvem, investem e adotam as novas tecnologias e modelos operacionais que
Ihes permitam criar valor para os usuarios. Alerta que, se, por um lado, as novas
tecnologias e as empresas inovadoras oferecem novos produtos e servigos que
podem melhorar a vida de muitos, por outro, essas mesmas tecnologias e sistemas
que os suportam também podem criar impactos indesejaveis, como o desemprego e
uma maior disparidade na desigualdade, como ja se consignou, além de perigos de
sistemas automatizados de armas e novos ciber-riscos.

Temas que tém sido objeto de preocupacdo do Direito s&o, por exemplo, a
privacidade (GPDR: coleta e venda de dados pessoais), propriedade intelectual
(anterioridade), agdes emitidas em blockchain, ICOs*® (mercado de capitais), direito
ao esquecimento (imutabilidade das informag¢des inseridas), smart contracts,
questdes concorrenciais, tributagdo (declaragado de criptomoedas em caso de ganho
de capital).

Exemplificativamente, registra-se a importancia do debate acerca da
regulacdo das criptomoedas, uma vez que ha consequéncias para o sistema
bancario e financeiro, mercado de capitais, penal, tributario, concorrencial, sucessao

e mesmo de penhora nos processos em geral. Had uma dificuldade para o Banco

% Initial Coin Offerings (ICOs) sdo crowdfunings (captagao de recursos) via smart contracts. Além das
criptomoedas, esse tipo de crowdfunding se tornou um grande uso para o blockchain e smart
contracts, porém, pode ser utilizado também para projetos que ndo envolvam a utilizagdo de
blockchain. Segundo Lyra (2019, p. 35), a ICO pode ser a forma de captagdo financeira de
organizagdes distribuidas, consistindo em um paralelo ao modelo tradicional das empresas que
abrem seu capital em bolsas de valores, conhecidos como Initial Public Offering (IPO).
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Central ter controle das transagdes porque nao passam por uma entidade central.
Quanto ao mercado de capitais, por exemplo, debate-se se configuram valor
mobiliario, o que tem implicagdes quanto a submissao e regulagédo ou nao por parte
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). No que tange as questdes préprias da
esfera penal, a tendéncia € que as exchanges sejam cada vez mais chamadas a
utilizar normas de prevencdo a lavagem de dinheiro e terrorismo, por exemplo®.
Relativamente a seara tributaria, sopesa-se se a propriedade das criptomoedas deve
ser declarada todos os anos para fins de Imposto de Renda e se os ganhos devem
ser tributados. Na questdo concorrencial, registra-se a discussao entre as
exchanges e as instituicdes financeiras levadas ao Poder Judiciario em razédo de que
estas ultimas tém encerrado as contas bancarias das primeiras, alegando
desinteresse comercial, receio da origem dos valores e também por motivo
concorrencial. No entanto, o encerramento das contas acaba por inviabilizar a
atividade das primeiras, tornando-se um debate concorrencial'®. Por fim, também ha
0 questionamento acerca de como se viabiliza a sucessdo e a penhora de
criptomoedas em razdo de que seu acesso é restrito ao seu proprietario mediante

chaves privadas. Todas essas questdes revelam e confirmam o fato de que o Direito

% No Brasil, consta tramitarem o Projeto de Lei n.° 2303/2015 na Camara dos Deputados que “dispde
sobre a inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem aéreas na definicdo de ‘arranjos de
pagamento’ sob a supervisdo do Banco Central (altera a Lei n.° 12.865, de 2013 e da Lei 9.613, de
1998)", o Projeto de Lei n.° 2.060/2019 na Cémara dos Deputados que “dispde sobre o regime
juridico dos criptoativos”, o Projeto de Lei n.° 3949/2019 no Senado Federal que “dispée sobre
transacdes com moedas virtuais e estabelece condi¢gdes para o funcionamento das exchanges de
criptoativos; e altera a Lei n.° 9.613, de 3 de margo de 1998, que dispde sobre lavagem de dinheiro, a
Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de capitais, e a Lei n.° 7.492,
de 16 de junho de 1986, que define crimes contra o sistema financeiro nacional”, o Projeto Lei n.°
3825/19 no Senado Federal que “disciplina os servicos referentes a operagdes realizadas com
criptoativos em plataformas eletrénicas de negociacado” e o Projeto de Lei n.° 4.207/2020 no Senado
Federal que dispde sobre “os ativos virtuais e sobre as pessoas juridicas que exercam as atividades
de intermediagdo, custddia, distribuicdo, liquidagdo, transagao, emissdo ou gestdo desses ativos
virtuais, sobre crimes relacionados ao uso fraudulento de ativos virtuais, bem como sobre o aumento
de pena para o crime de “piramide financeira”, e altera a Lei n.° 9.613, de 03 de margo de 1998”.

10 o Superior Tribunal de Justiga tem entendido que, em regra, nos contratos bancarios, envolvendo
relagbes dindmicas e duraveis, de execugao continuada, intuito personae, como nos casos de conta-
corrente bancaria e de cheque especial, que exigem da instituicdo financeira frequentes pesquisa
cadastral e analise de riscos, entre outras peculiaridades, ndo ha como se impor, como aos demais
fornecedores de produtos e servigos de pronto pagamento pelo consumidor, a obrigagdo de contratar
prevista no inciso IX do artigo 39 do Cédigo de Defesa do Consumidor. Ainda entende que, conforme
a Resolugdo BACEN/CMN n.° 2025/1993, com a redagao dada pela Resolugdo BACEN/CMN, podem
as partes contratantes rescindir unilateralmente os contratos de conta-corrente e de outros servigos
bancarios (CC/2002, artigo 473).
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conforma a Economia. Qualquer um dos caminhos a ser escolhido como resposta
aos questionamentos acima traz consequéncias e direciona a Economia (IRTI,
2003).

Considerando-se, pois, os diversos aspectos alertados neste topico,
percebem-se presentes grandes potencialidades, ndo menos subestimados riscos e
importantes transformagdes decorrentes da tecnologia em debate, inclusive em
termos de Direito. Na sequéncia, passar-se-a ao sopesamento da tecnologia em
relacdo as estruturas de governanga tradicionais: mercado, firma e contrato,
retomando-se o conteudo do primeiro capitulo relativamente a Teoria dos Custos de
Transacao de Williamson, e, por fim, de temas préprios do Direito, escolhidos dentre
os varios impactados pela tecnologia e que também a impactarao, retornando-se ao
conteudo do segundo capitulo, que teve como base o entendimento de Irti,

finalizando-se a presente dissertagao.

3.3 GOVERNANCA OU MERCADQO?

Nesta terceira parte, pretende-se, com base no que foi registrado até aqui a
respeito da Nova Economia Institucional, do Direito e da tecnologia blockchain,
refletir acerca de em que ela pode consistir em termos de estrutura de governancga, a
partir das transformagdes que dela podem advir.

Como dito, a forma como as organizagdes percebem e gerenciam seus
ativos, reduzem seus custos e acrescem valor aos seus produtos e servigos, € uma
transformacao que tera grande implicacédo no Direito: a propriedade, o contrato e
responsabilidade ja ndo serdo da mesma maneira consideradas. Regulagdo e
jurisprudéncia também serao diferentes.

Questionamentos aparecem, como, por exemplo, se o fato de varias
empresas colaborarem entre si e compartilharem dados que importam para seus
proprios negécios, e ainda o fato de intermediarios serem dispensados, faz da
tecnologia em debate uma governanga para além das ja existentes (firma, mercado,

contrato) ou, embora excepcionalmente transformadora de todo esse arcabouco,
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deve ser entendida como um instrumento para o modo como aquelas se
reestruturam.

Considerar que a confianga continua sendo necessaria para os negocios,
porém, hoje sendo deslocada para a prépria tecnologia, € que os custos de
transacédo continuam sendo norteadores para os negocios, induz a reflexdo se a
tecnologia pode ser considerada como uma nova estrutura de governanga ou
apenas permite a possibilidade das tradicionais desenvolverem maior eficiéncia e
atingir seu escopo de uma forma otimizada. Davidson, De Filippi e Potts (2016),
como ja se consignou no segundo capitulo da dissertagédo, nao tém duvidas de que
se trata de uma nova instituicdo econdmica do capitalismo.

Na tentativa de colaborar no debate, inicialmente se pode assumir que a
estrutura hierarquizada nao necessariamente se dissolve com a colaboracéo.
Também pode-se concluir que o mercado se mantém, embora nao haja duvidas que
ha um entrelagamento muito maior e substancial de conteudo entre as empresas a
partir da tecnologia em questdo, com potencial modificagdo de conceitos juridicos
tradicionais. Por terceiro, também se pode admitir que os contratos possuem
propriedades — como a de auto execugado — e conteudo que antes sequer eram
considerados. Ha ainda convergéncia em se reconhecer que fatores relacionados a
responsabilidade civil decorrente dessas estruturas de governanga necessariamente
serao revisados, como dito, por lei e jurisprudencialmente, ressaltando-se
novamente que as regras do jogo importam, e por consequéncia, o Direito.

Dowbor (2020, p. 33-34) faz importante digress&o sobre o Direito frente a
Economia: diz ele que atualmente ha um desajuste sistémico entre a dimensao

mundial da Economia e a fragmentacdo do poder regulatério das nagdes''.

101 A respeito de uma globalizagédo do Direito, Basu (2020, p. 190-205) discorre que o poder estatal é

o produto das crengas que as pessoas tém em suas mentes, crengas sobre como os outros se
comportarao, crengas sobre crengas e assim por diante. Afirma que ha uma diferenca certamente
entre o que se concebe acerca da lei em uma nacgdo e da lei de um comity of nations (quando uma
nagao soberana voluntariamente adota ou reforga as leis de outra nagdo soberana). Ir do poder
nacional estatal ao global traz inimeros desafios, mas, segundo o autor, ndo € intransponivel. Afirma
que os processos de producdo globais precisam mais do que tecnologia e navios de containers,
requerem uma resolugao para o basico problema de coordenagéo e colaboragao e troca. Requerem
maneiras de resolver as externalidades e conflitos que a agitacdo na vida econdmica cria. Ressalta
que as dramaticas mudangas que ocorrem em razao da globalizagao e do crescimento da tecnologia
digital levam além do que pode ser resolvido por meio da doutrina estatudista. Refere que as ligagbes
globais estdo ficando ainda mais evidentes com o setor de informacbes tecnoldgicas e essas
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Recordando as expressdes de “capitalismo sem capital” de Haskel e Westlake e de
“‘economia do intangivel” que ele mesmo adota, Dowbor (2020, p. 34-35) refere que
as grandes fortunas do novo mundo econémico nao tém fabricas, maquinas, e sim
tecnologia, software, plataformas virtuais de intermediagdo, sistemas de
organizacgao, algoritmos, inteligéncia artificial e que ha um deslocamento tedrico
fundamental para a compreensdo dos novos processos: ndo se trata de propriedade
dos meios de producdo e sim de controle dos sistemas.

Schwab (2016, p. 64) destaca que a mudancga no estilo de vida e escolha por
nao comprar objetos fisicos, mas pagar por um servigo de uma plataforma digital, é
uma mudancga poderosa e permite o aparecimento de outros modelos operacionais
econdmicos, como registrado acima. No entanto, adverte que isso igualmente pode
criar desafios sobre a definicido de propriedade, sobre como colaborar e envolver-se

com esse conteudo ilimitado e sobre como interagir com essas plataformas cada vez

transformagdes estao aumentando a esperanca e as oportunidades, mas também a disrupgado com
massivos movimentos em relagdo aos empregos ao redor do mundo com problemas e dissidéncias
politicas associados. Bem organizado, isso pode contribuir para um mundo melhor, mas requer um
nivel de regras e leis globais que ainda n&o foi visto no passado e o quanto bem se saira nisso, ainda
nao se sabe. Problemas decorrentes de uma maior aproximacdo em funcdo da globalizagdo podem
ocorrer, considerando-se, questdes sociais e culturais. Exemplifica com as religides, dirigir pela direita
ou esquerda, falta de empatia com os outros. Afirma que a globalizacdo esta colocando diferentes
culturas sob o mesmo teto e os conflitos que se observam decorrem dessa raiz. Conclui que a lei
nacional estatal ndo é solugdo para esse desafio e indica dois caminhos para mediar esse conflito
global. A primeira via sao as organiza¢des multilaterais que tentam trabalhar com as nagdes e media-
las, as quais terdo um crescente e importante valor no mundo e as pessoas deverdo percebé-las
como justas e representativas da opinidao global. E a segunda via para mitigar o conflito global &
trabalhar no sentido de uma constituigdo global, um conjunto minimo de regras que todos concordem
em respeitar. Cada nagao podera continuar a ter suas proprias leis, mas devera obedecer a
constituicao global. Reflete que essa ideia ja existe ha algum tempo e pode soar idealista, mas € uma
ideia da qual ndo se pode desistir. Discorre que sem ela ha um risco de extingdo do humano pelo
crescimento dos conflitos e de negativas externalidades entre as nagdes, envolvendo nido soé
questdes climaticas, mas discordancias monetarias, questdes de politica fiscal, perdas de empregos
e outros. Refere que o propdsito de uma constituicdo global é criar um espago onde as nagdes
possam formular suas préprias leis de maneira a ndo conflitar com as leis das outras nacgdes.
Voltando aos proprios exemplos, reconhece que isso ndo é facil e que cada regramento sera
controverso, mas ndo se pode mais continuar sem regras num mundo globalizado. Além disso,
acrescenta uma outra razado para uma constituicdo global, a erosdo da democracia. Em razdo da
globalizagéo, as escolhas politicas e econbémicas de um pais vdo além de suas fronteiras, tém
reflexos nos demais. A eleicdo do Presidente dos Estados Unidos, por exemplo, impacta outras
nagoes, razao pela qual, sustenta que enquanto o mundo se globaliza e os sistemas eleitorais ainda
estdo baseados em estados-nagdes, a democracia global fica em erosdo. Conclui que ainda nio esta
claro o que se deve fazer a respeito, mas ter algumas regras globais que reduzam o poder dos
lideres das nagdes é um passo razoavel. Assim, os lideres das nagdes teriam alguns limites, tal como
ocorre com os governadores dos estados dos Estados Unidos que estao sob as restricbes impostas
pelo governo federal. Assim, um conjunto de regras globais aos poucos pode ganhar forgas e ser
reforgado por pessoas ao redor do mundo.
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mais poderosas que fornecem servicos em escala. Koller, no que tange a
propriedade privada, refere que a Economia Compartilhada modificou o direito de
propriedade imével e que o sinal mais evidente dessa afirmacdo é da praxis,
especialmente diante do surgimento de aplicativos de internet como o Airbnb que,
inobstante produzam diversos efeitos, os mais destacaveis estdo na reducdo do
custo de transacdo e na diminuicdo das assimetrias informacionais entre as partes.
Ressalta que tais caracteristicas mais evidentes levaram as partes a celebragao de
contratos instantaneos, nos quais valores como a solidariedade, a confianca e a
reputacdo assumem especial relevancia no cenario econémico'®.

Voltando ao blockchain, referem Tapscott e Tapscott (2016, p. 38) que a
tecnologia tem profundas implicagées para muitas instituicbes. Citam a industria de
servigos financeiros, os investimentos em startups de blockchain, as regulagdes.
Acreditam que as empresas se parecerdo muito mais com redes do que com
hierarquias verticalmente integradas como na era industrial. Afirmam que existe uma
oportunidade de distribuir (ndo redistribuir) rigqueza de uma maneira mais
democratica (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016, p. 53).

Alertam os autores, mais adiante, para grandes mudangas no governo € na
governanga. Na sua visdo, a tecnologia blockchain podera conduzir a ganhos de
performance. A respeito da reducdo dos custos de transacdo e da estrutura da
empresa, Tapscott e Tapscott (2016, p. 55, 128-131) afirmam que a internet tem um
impacto periférico na arquitetura corporativa. As redes tém permitido as empresas se
terceirizarem para areas geograficas de custo mais baixo, mas, para além disso, a
internet baixou os custos de transacao dentro das empresas igualmente. Ressaltam

que o blockchain reduz o atrito das empresas por toda a parte e isso significa

192 Destaca Koller (2019) atributos diversos em relagdo ao Direito de Propriedade que surgem com a
Economia do Compartilhamento. Ressalta que essas relagdes juridicas possibilitam maior
aproveitamento dos recursos escassos, permitindo que a oferta cresga, gerando abundéncia onde
sempre houve escassez no universo da propriedade imével e reflete sobre o elemento inovador da
Economia Compartilhada em relagao a outros sistemas aplicaveis a propriedade: a reputagao. Refere
que o mercado, em situacdes de compartilhamento, trabalha com a informagao antes da conclusao
do negdcio, consistindo em um sistema muito eficiente que auxilia o agente econémico na tomada de
decisdo, minimizando a potencialidade de experiéncias negativas. Discorre que a partir do momento
em que, no plano institucional, ndo se inibe eficientemente o comportamento desonesto, o mercado
passa a trabalhar com a perspectiva da desonestidade, o que afeta o sistema de pregos e a propria
gama de realizagdo de negdcios e esse custo da desonestidade pode ser minimizado no sistema de
compartilhamento das propriedades imoveis, reduzindo custo de transagao.
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diminuir custos. Afirmam que o blockchain oferece meios confiaveis e eficazes nao
s6 de eliminar os intermediarios, mas também de reduzir radicalmente os custos de
transacgao, transformando as empresas em redes, distribuindo poder econémico e
permitindo tanto a criacdo de riqueza como um futuro mais préspero.

Ressaltam que a terceirizagdo foi apenas um comeco do que a internet
trouxe em termos de reducdo de custos e questionam se Coase e Williamson
poderiam ter imaginado uma plataforma que derrubasse esses custos para que as
empresas encontrassem competéncia fora de seus limites, com custo mais reduzido
e melhor desempenho. Referem que o blockchain, reduzindo os custos de busca e
de contratagdo, permite que as empresas se abram e desenvolvam novos
relacionamentos fora de seus limites (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016, p. 137-139).

Os autores também afirmam que no geral os limites que separam uma
empresa de seus fornecedores, consultores, clientes, comunidades de pares
externos e outros se tornardo mais dificeis de definir e vdo mudar constantemente.
Para eles, as firmas continuardo a existir mesmo com o blockchain, uma vez que 0s
mecanismos de busca, contratagdao, coordenacao e estabelecimento de confianca
dentro dos limites corporativos serdao mais rentaveis do que aqueles no mercado
aberto, pelo menos para muitas atividades. Compreendem que a ideia da chamada
nacéao livre de agentes, na qual os individuos executam o trabalho fora dos limites
das corporagoes, € iluséria e refletem, citando Melanie Swan, que ainda é preciso
uma organizagao atuando como mecanismo de coordenagdo, muito embora novos
modelos de colaborag&o de equipe ainda n&o estejam totalmente explorados.

Em retorno a classica pergunta quanto ao tamanho ideal da empresa,
entendem que o ponto de partida para as decisdes de limites corporativos é
entender sua industria, concorrentes e oportunidades para crescimento rentavel e
usar este conhecimento como base para o desenvolvimento de uma estratégia de
negocios e de la o blockchain abre novas oportunidades de trabalho em rede
(TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016, p. 149-150).

Mougayar (2017, p. xxviii-xxxi), por sua vez, adere ao entendimento de que
os blockchains sao enormes catalisadores para mudangas e afirma que havera
resisténcia na medida do temor a inovagéao. Discorre que se os blockchains sao uma

nova maneira de implementar transagdes confidveis sem intermediarios da
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confianga, logo havera menos intermediarios, e, em decorréncia disso, o proprio
direito aplicavel aos negdcios precisara ser revisado. Ressalta que a tecnologia em
questao promete servir e expor a transparéncia em sua forma mais bruta.

Para Schrepel as singulares caracteristicas do blockchain fazem dele uma
atrativa instituicdo, que deve ser integrada como uma nova variavel da equacgao de
Coase, ao lado das firmas e dos mercados. Refere que os custos de transacao
justificam essa extensao da equagao.

Ressalta o autor que ha uma linha que defende que o blockchain ajudara as
companhias a fortalecer e expandir suas fronteiras e outra que defende que a
tecnologia acrescentara uma emergente alternativa para a firma e os mercados,
embora ele alerte que essas conclusdes ainda ndo possuam lastro substancial a
confirma-las. O segundo entendimento sustenta que o blockchain, além de ser uma
terceira instituicdo ao lado das firmas e dos mercados (ou a quarta delas, se
considerados os contratos relacionais), possui sobre elas vantagens. Refere o autor
que a tecnologia em questdo difere da firma por sua organizagdo nao ser
verticalizada e do mercado em razao de que neste ha necessidade de uma forte
confianga entre as partes envolvidas na transag¢ao, além do maior custo necessario
para se ter ciéncia das condi¢cdes de toda a transacao. Além disso, esclarece que no
blockchain a tokenizagdo permite criar um eficiente mercado de transacgdes e ainda
forga seus usuarios a internalizar os custos de verificagao das transagdes.

Esclarece o autor que o blockchain permite que os agentes tenham mais
informagdes do que no mercado e pode minimizar o oportunismo através do
enforcement e execugao criptograficos. Ressalta que a tecnologia ndo elimina de
todo os custos de transagao e ainda pode criar outros, mas adverte que o numero de
transagcbées no blockchain continua crescendo, confirmando, na sua visdo, 0 seu
carater institucional. Afirma que o impacto da tecnologia em questdo como
instituicdo dependera do apelo criado pelas suas diferenciadas caracteristicas, como
lidar com o oportunismo ou ser irrefreavel, além da redugcdo dos custos de
transacdo. Assim, ele complementa a equacado de Coase, afirmando que se os
custos de transagao forem menores ao se adotar a tecnologia, esta sera a opgao

escolhida em preteri¢cdo a firma ou ao mercado (SCHREPEL, 2020).
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Davidson, De Filippi e Potts (2016), na mesma linha de Schrepel, concebem
0 blockchain, em razdo de seus aspectos, como um mecanismo de coordenagao e
governanga. Relembram que Williamson operacionalizou os custos de transacéo de
Coase e que compreende a organizagao hierarquica como um método para controlar
o oportunismo na presenca de racionalidade limitada e especificidade de ativo e que
essa protecédo contra o oportunismo da origem a eficiéncia dos custos de transagao
das hierarquias e dos contratos relacionais sobre os mercados.

Refletem os autores que o blockchain permite que uma troca pontual de
mercado se estenda indefinidamente, ou seja, ele faz a transagédo retornar ao
contexto do mercado, mas com menor custo do que num mercado. Os autores
afirmam que isso é revolucionario porque relativiza a eficiéncia econdmica das
firmas (que explora contratos incompletos) e dos contratos relacionais (que
requerem confianga entre as partes) sobre os mercados. Afirmam que, na medida
em que o blockchain pode eliminar oportunismo, ele trard uma vantagem competitiva
as organizagdes hierarquicas tradicionais e aos contratos relacionais (DAVIDSON;
DE FILIPPI; POTTS, 2016).

Tanto Davidson, De Filippi e Potts (2016) como Schrepel (2020) destacam o
fato de que as firmas sao feitas de contratos incompletos e os blockchains se
referem a uma particular classe do sistema econdémico feita de contratos completos.
Relembram que contratos incompletos geram custos em razdo da incerteza, das
contingéncias nao previstas, da propria escrita dos contratos e da sua execucgao.
Schrepel ainda lembra que Williamson argumenta que a firma ajuda a minimizar o
oportunismo dos contratos incompletos e destaca que o fato de o blockchain ser
imutavel, e, assim, ndo permitir administrar situagdes nao previstas anteriormente,
poderia sugerir a preferéncia da firma sobre o blockchain, na medida em que
escrever contratos completos é utopico.

No entanto, os mencionados autores destacam que o blockchain facilita as
transacdes, permitindo menos problemas com a assimetria de informagdes, selegcao
adversa e risco moral, e, associados a smart contracts, podem trazer baixa
probabilidade de contingéncias para dentro dos contratos.

Davidson, De Filippi e Potts (2016), no que se refere ao oportunismo,

afirmam que o blockchain é um novo mecanismo de controle ou até mesmo de sua
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eliminagcdo pela exclusdo da necessidade de confiangca através do consenso e
transparéncia dados por esse sistema de criptografia. Afirmam que pela eliminagéo
do oportunismo, estende-se o dominio do mercado e se encolhe o dominio das
organizagdes. Concluem que se o modelo de Williamson quanto ao oportunismo
esta correto, o blockchain sera uma inovagao institucional revolucionaria. Mas se a
governanga existe por outra razdo que nao o oportunismo, entdo a tecnologia pode
ser um novo engenho produtivo, mas n&o a revolugdo institucional que
compreendem ser'®.

Ao final, Davidson, De Filippi e Potts (2016) mencionam que o que ha de
inovador € este revolucionario senso de um novo tipo de ordem econdmica
emergindo para além do capitalismo, e concluem que uma melhor maneira de se
pensar a tecnologia ndo € nem como um tipo de crescimento produtivo, nem como
uma revolucdo como instituicdo para se sobrepor a firmas e mercados, mas sim uma
evolucdo das instituicbes basicas do capitalismo, como uma nova variagdo que
compete com as espécies institucionais existentes.

Schrepel (2020) afirma que seria precipitado afirmar a superioridade de uma
ou outra governanga para especificos tipos de transag¢des e Davidson, De Filippi e
Potts (2016), na mesma linha, referem que a mais eficiente instituigdo a coordenar a
atividade econémica (mercados, hierarquias, contratos relacionais, blockchains) sera
aquela que alcance o desejado resultado sob o mais baixo custo de transagao.

Expostas algumas respostas ao questionamento a que se propbe a
dissertagdao, encaminhando-se para o final, registra-se que a tecnologia blockchain
permite a entabulagdo de transacbes num modelo colaborativo exponencializado,
em que uma rede de empresas pode participar e otimizar um negdcio, reduzindo
custos de transacao. Essa reducao advém da substituicdo do elo de confianga entre
as partes pela confianga proporcionada pelo proprio protocolo, além do fato de
dispensar intermediarios, muito embora outros tenham sido incluidos (as exchanges,

por exemplo).

108 Registram um terceiro caminho, ligado ao ensinamento de Alchian e Demsetz quanto ao custo de

monitoramento, mas essa ainda se encontra interligada a centralizagdo (DAVIDSON; DE FILIPPI;
POTTS, 2016).
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Ha algum tempo, em func&o da globalizag&o, tem-se observado a producéo
fragmentada, ou seja, a dispersdo das etapas envolvidas na producdo de bens e
servicos em varios paises, muitas envolvendo varias empresas, embora ainda
vinculadas a uma empresa lider (CARNEIRO, 2015), e, no mais recente cenario,
também se viu o surgimento da Economia do Compartilhamento, pois, como coloca
Rifkin (2016) vive-se na era da colaboragdo. As transagdes expandem-se para fora
das fronteiras nacionais e seus objetos e conteudo ndo s&o mais apenas o0s
tradicionalmente conhecidos. Do que foi tragcado acima, observa-se que o blockchain
€ estrutura que ainda vai mais além, uma nova forma de se entabular negdcios,
dispensando o prévio conhecimento e a confianga entre as partes envolvidas e, com
isso, possibilitando um maior giro de riquezas para qualquer area do globo.

Ha certamente uma aproximacgao do blockchain com as estruturas da firma e
do mercado, talvez mais com este ultimo, pois, como registrado por Davidson, De
Filippi e Potts (2016), a tecnologia faz a transagao retornar ao contexto de mercado.
Do consignado, pois, pode-se perceber uma interpenetracdo e uma
complementagao entre as estruturas, possibilitando sua inser¢ao dentre as formas
hibridas expostas por Williamson, uma vez que combina de modo inteligente
elementos da empresa com elementos de mercado, no entendimento ja registrado
de Sztajn (2010, p. 9-11) e Fraz&o (2018).

3.4 IMPACTOS POTENCIAIS NA CONCORRENCIA E NA REGULACAO

Até o momento, neste capitulo, desenvolveu-se uma conclusdo acerca do
posicionamento da tecnologia blockchain frente as demais estruturas de
governanga. Procurando-se também posiciona-la frente ao Direito, ou seja, sopesar
0s impactos nos conceitos juridicos tradicionais causados pela tecnologia, bem
como os impactos do Direito sobre ela, retomando-se o conteudo do segundo
capitulo, pretende-se discorrer a seguir especificamente sobre dois temas: o Direito
da Concorréncia e a regulagdo. Destacam-se instrumentos que tém sido colocados
para o enfrentamento destas searas do Direito em relagdo a tecnologia. Muitas

esferas do Direito sdo impactadas e toda escolha norteia um caminho, no entanto,
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pela necessidade de delimitacdo propria de um trabalho dissertativo, escolhem-se
esses dois temas para um enfrentamento um pouco mais especial.

O Blockchain apresenta desafios para a regulagdo e para a legislagéo
antitruste em decorréncia das caracteristicas diferenciadas de descentralizagao e
imutabilidade.

No que tange ao Direito da Concorréncia, pode fazer emergir praticas
anticompetitivas e predatorias nesse contexto, na medida em que as informagdes e
transagdes colocadas no blockchain tornam-se permanentes e imutaveis e, além
disso, podem ser vistas por todos os usuarios em fungcdo de sua arquitetura
distribuida. Cada participante tem uma coépia de todo o blockchain em seu
computador. Esses principios sdo a razao do porqué nao existe um ponto central
que possa falhar, mas também consistem em pontos de desafio para o antitruste.

Em razdo da natureza da tecnologia, alguns remédios tradicionais podem
ndo se mostrar eficazes para os novos desafios, como alerta Schrepel (2019). O
autor adverte que a inovagdo em si ndo pode ser desculpa para um excesso de
regulagdo, mas, por outro lado, o enforcement antitruste deve se adaptar para se
manter relevante. Reflete que o blockchain dificulta sensivelmente o antitruste como
conhecido, mas adverte que ele ainda € necessario.

Frazdo (2017, p. 58-63), tratando de inovagbes, afirma que é fundamental
que o ramo do Direito em questdo n&do apenas nao as comprometa ou dificulte, mas
sobretudo funcione como importante instrumento para incentiva-las e fomenta-las.
Ressalta que se é verdade que a inovagdo é um dos maiores beneficios que
decorrem da competicdo, ha muitas duvidas sobre como pode ser incorporada na
analise antitruste, especialmente nos mercados de alta tecnologia, internet ou
derivados. Consigna que a preocupagao com as relagdes entre o Direito da
Concorréncia e a inovagado nao € nova, no entanto, foi potencializada com o advento
da sociedade da informagdo e da globalizagdo econémica, fendmenos que
aumentaram a dindmica dos mercados. Cita que os setores mais influenciados pela
infernet e pela alta tecnologia vém adotando novos modelos de negocios que
pressupdem uma profunda reorganizacdo da atividade empresarial, no que

certamente se insere a tecnologia objeto desta dissertagao.
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Refere a autora ser essencial assegurarem-se condi¢des concorrenciais dos
mercados para que novos nhegocios, tais como os disruptivos, possam ter
oportunidades plenas de desenvolvimento, na medida em que suas solucdes
inovadoras tendem a gerar um alto grau de bem-estar ao consumidor e de valor para
a sociedade. Questiona quais os reais impactos da inovagdo na concorréncia e na
relagdo dinamica entre ambas e adverte que nem sempre os parametros sao
minimamente consistentes para poderem ser utilizados na analise concorrencial,
concluindo por haver necessidade de uma adaptacao das premissas € mesmo da
metodologia da analise antitruste tradicional frente a inovacéo (FRAZAO, 2017).

Posicdo dominante no mundo virtual, a dinamica concorrencial nesses
mercados, a adaptacdo da metodologia da analise concorrencial, a comegar pelo
mercado relevante, a conciliagdo da imposicao de restricbes a atuagao dos agentes
econdmicos decorrentes de preocupagdes concorrenciais com 0s proprios incentivos
a inovagao, o reagrupamento de mercados relevantes segundo a tecnologia, e a
discuticdo da conexdo entre mercados virtuais e mercados reais de produtos e
servigos sao pontos que, segundo a autora, suscitam a necessidade de reflexao
mais aprofundada em relagdo a importancia da inovagao para a analise antitruste,
especialmente nos setores de internet e alta tecnologia.

Segundo a autora, se evidencia a necessidade de um pluralismo
metodologico para a busca de solugdes possiveis, uma vez que a analise precisa
considerar os inumeros mercados envolvidos e suas conexdes funcionais, a
concorréncia dos mercados e pelos mercados e ainda as variaveis, sem descartar
novas perspectivas resultantes do maior conhecimento e experiéncia nessa area.
Ressalta que a autoridade antitruste tera de lidar com novas realidades e bens
econbmicos, de que sao exemplos os dados pessoais ou comerciais, cuja
titularidade por grandes agentes pode suscitar relevantes controvérsias sobre o
exercicio da posicdo dominante dai decorrente. Ressalta ser inequivoco que o
Direito da Concorréncia precisa nao apenas encontrar meios para tutelar e fomentar
a inovagao, mas também entender o seu papel na propria conformacao e evolugao
dos mercados, sem o que dificilmente podera cumprir adequadamente sua missao
(FRAZAO, 2017, p. 58-63).
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Forgioni (2018) igualmente compreende que a vantagem competitiva,
derivada do dominio da tecnologia a que as outras empresas, por qualquer razao,
nao tém acesso, € capaz de colocar o agente econdmico em posi¢ao de
independéncia e indiferenca em relacdo ao comportamento dos demais. Recorda o
caso da Microsoft Windows, no qual a empresa Microsoft domina o mercado a tal
ponto que sua atuagdo condiciona o comportamento dos demais agentes
econbmicos. Situa, no que destaca haver relativo consenso, que a vantagem
competitiva que essa empresa dispde nao deriva de ato ou pratica desleal, mas do
desenvolvimento de tecnologia de ponta que mudou a vida do planeta, nao
consistindo a questdo em abuso da posicdo dominante. Ainda, quanto as
tecnologias, alerta que ha entendimento de que o fato de algum agente econémico
deter, em determinado momento, vantagem competitiva sobre seus concorrentes
nao significa que sejam titulares de posicdo dominante, especialmente se a
tecnologia controlada estiver em franco desenvolvimento, tornando-se obsoleta
rapidamente’®.

Relativamente a tecnologia blockchain especificamente, Verissimo (2019)
destaca que se as previsdes mais otimistas prevalecerem, veremos o surgimento de
novos modelos de negdcios e mercados estruturados integralmente nas redes
DLTs' e registra que como ¢é tecnologia extremamente nova, juristas e reguladores
ainda observam a conformacao e os efeitos potenciais dessas ferramentas para que
seja possivel estabelecer o papel do Direito nesse contexto, com repercussodes
certamente na seara antitruste, bem como a eventual necessidade de mudanca do

panorama legislativo.

104 Forgioni (2018, p. 291-292) também levanta a questao da captura, processamento e exploragao
do chamado big data que consiste em grande volume de dados e de informagdes coletado junto a
consumidores por meio da internet. Reflete que, dentre as inovagdes tecnoldgicas, o big data é
preocupante ferramenta de dominio de mercado, detida por gigantes norte-americanos do Vale do
Silicio, como Google, Intel, Facebook, IBM, Dell, Cisco, etc, em razdo do que a questdo deve se
intensificar e exigir atengao do Direito Concorrencial.

195 verissimo (2019, p. 255-267), conforme ja se registrou, utiliza a expressdo DLT como género.
Refere o autor que, tratando-se de um contexto tecnolégico, naturalmente a discussdo pode ser
superada com o surgimento de novos produtos que superem, por exemplo, o blockchain, e, por esse
motivo, por entender DLT como género que inclusive pode abarcar softwares vindouros, opta por
utilizar um tema mais amplo.
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Ressalta que ha trés periodos na evolugao historica do blockchain, os quais
traduzem diferentes utilizagdes: Blockchain 1.0, baseado em transacdes financeiras
como o bitcoin; Blockchain 2.0, baseado em contratos inteligentes (smart contracts)
e suas repercussoes, e, por fim, o Blockchain 3.0, baseado em inovagdes além das
transacgdes financeiras, econbmicas e de mercado, e assevera que o potencial
impacto concorrencial estd especialmente ligado aos Blockchains 2.0 e 3.0'.
Discorre que os diversos modelos tradicionais de negocios parecem n&o se encaixar
na proposta do blockchain, uma vez que a eliminagao de intermediarios significa o
fim dos mercados como sédo conhecidos hoje, contudo, afirma que a tecnologia
permitira o surgimento de novos servigos voltados a oferta de ferramentas as
empresas que aderirem a ela. Registra que a tecnologia € apontada como
alternativa a diversas estruturas de mercado tradicionais e acrescenta que a
principal dificuldade em tragar um cenario panoramico da repercussao concorrencial
esta ligada a versatilidade da tecnologia, pois a0 mesmo tempo em que pode ser
utilizada para criar novos mercados, pode ser também valor mobiliario ou meio de
efetivagcdo da empresa em si, e, assim, ora se comporta como infraestrutura a novos
mercados, ora se torna o mercado em si, inaugurando um novo modelo de negocio
em que a competicdo dar-se-a ante outros blockchains (VERISSIMO, 2019).

Na analise concorrencial, importa identificar se as concentracdes

econdmicas'”’

consistem em abuso do poder econémico e trabalha-se pelo viés do
controle das estruturas e das condutas. O primeiro se refere ao impedimento de

formagdo de estruturas empresariais que restrinjam indevidamente a livre

1% Verissimo (2019, p. 255-267) discorre que no caso do Blockchain 1.0, que estd adstrito as
criptomoedas, embora também tenha potenciais efeitos concorrenciais, esta principalmente ligado a
re7gula(;éo das autoridades monetarias.

10 Forgioni (2018, p. 412-417) conceitua concentragdo econémica como o aumento de riquezas em
poucas méaos, relacionando-se com o aumento de poder econdmico de um ou mais agentes de
mercado e acrescenta que os acordos entre empresas também podem ser entendidos como praticas
concentracionistas, pois, a partir do momento em que dois agentes (concorrentes ou ndo) se unem,
ainda que mantenham sua autonomia, passam a deter uma vantagem sobre os demais e que, apos a
operacao, transforma-se em maior poder econémico de ambas. Da como exemplos dessa ultima
hipétese os contratos associativos, consorcios e joint ventures que sao inclusive assim incluidos pela
Lei n.° 12.529/2011 em seu artigo 90. Destaca a autora que o artigo 90 da mencionada Lei enumera o
que deve ser entendido como concentracdo econémica no sistema brasileiro: a) operagdes de fusao;
b) aquisicdo, direta ou indireta, de participacdes societarias ou de ativos de terceiros, tangiveis ou
intangiveis; e c) incorporagcdo de empresas, constituicdo de consorcios, celebracdo de contratos
associativos ou de joint ventures.
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108

concorréncia, tendo um cunho preventivo'™, e o segundo é dedicado a prevengéao e

repressdo das infragdes anticoncorrenciais'®. Salomao Filho (2007, p. 145) explica

108 Refere Frazdo (2017, p. 110-117) que o controle de estruturas apresenta proposito preventivo e

complementar ao controle de condutas, nao tendo a finalidade de impor sangéo, mas de verificar se o
ato de concentracao deve ser aprovado, rejeitado ou ainda aprovado com restricdes. Reflete a autora
que se parte da premissa de que a livre concorréncia € um bem muito precioso para ser colocado em
risco. Dentro da perspectiva do controle das estruturas, destaca a autora que a primeira questao é
identificar o que pode ser considerado anticoncorrencial, questdo delicada para o Direito
Concorrencial, na medida em que deve haver critérios coerentes para distinguir atos lesivos dos atos
benéficos ou indiferentes a concorréncia. Como ressalta a autora, a excegcao dos casos tradicionais
de fusbes, incorporacdes e aquisicdes de ativos ou de controle totalitario ou majoritario, esse corte
conceitual nao é facil devido a iniumeras controvérsias a respeito do que pode ser considerado um ato
de concentragdo, mas que deve ser definido a partir de critérios rigorosos, claros e objetivos. No que
pertine a posicao dominante, por exemplo, a autora destaca que ha um certo consenso no sentido de
que nao basta a existéncia ou o reforgo daquela para que determinada situagao seja submetida ao
controle de estruturas. E imprescindivel que haja ato de concentragdo como o meio pelo qual a
posigdo dominante foi adquirida ou reforgada, uma vez que o foco do controle das estruturas sdo as
formas de crescimento externo ou artificial do poder empresarial que alteram as estruturas de
mercado. Ressalta que um dos principios do Direito Concorrencial é o da irrelevancia das formas,
segundo o qual, sempre que as partes constituirem um ente econdmico auténomo, tal operagao deve
ser considerada um ato de concentragéo, independentemente das formas juridicas utilizadas para se
chegar a tais resultados. Refere que esses problemas séo potencializados na atualidade em raz&o de
que o poder empresarial € cada vez mais exercido de forma fragmentada e pulverizada, fugindo até
mesmo dos esquemas conceituais tradicionais de controle, além de haver novos protagonistas da
atividade empresarial como os investidores institucionais e os fundos de investimentos cujos papéis,
formas de atuagdo e responsabilidades nem sempre sdo claros. Além disso, registra que tém sido
adotadas pelos agentes econémicos estratégias de organizagdo da atividade empresarial que nao
dependem nem da constituicdo de pessoa juridica nem da estruturagao de um grupo societario, do
que sao exemplos os consorcios, as joint ventures contratuais, formando uma nova estrutura
empresarial, ainda que por meio de vinculos exclusivamente contratuais, do que se percebe a
existéncia de desafios para se saber quando tais arranjos podem ou nao ser considerados atos de
concentragcdo, uma vez que a mera existéncia de cooperagado entre as empresas, mesmo quando
ocorre em grau intenso e diferenciado, tal como normalmente ocorre em contratos de longa duragéo
ou contratos relacionais, nao é suficiente, por si s, para ser considerada um ato de concentracao.
Assim, conclui a autora que diante da multiplicidade e dinamismo das relacbes entre as empresas, o
controle de estruturas, na atualidade, precisa identificar elementos de estabilidade, organizagéo e
autonomia econdmica para distinguir, com um minimo de seguranga, dentre as inumeras relagdes de
cooperagao entre as empresas, aquelas que devem constituir o seu objeto.

No que tange ao controle das condutas, Frazdo (2017, p. 110-117) aponta para a perspectiva de
alinhamento das condutas com o artigo 173, §4°, da Constituicido Federal, que contém clausula geral
de vedacgao ao abuso do poder econémico, o qual precisa ser interpretado em conformidade com a
ordem econdmica constitucional, especialmente com os principios descritos no artigo 170 da
Constituicdo Federal, e, ainda ser sopesado frente as garantias fundamentais do artigo 5° da Carta
Magna. Neste aspecto repressivo, ressalta que o Direito da Concorréncia é espécie do Direito
Administrativo Sancionador, que trata dos pressupostos gerais do exercicio do poder punitivo do
Estado na seara administrativa. Ressalta que a infracdo antitruste apresenta trés caracteristicas:
tipicidade aberta, inexigibilidade de producdo de efeitos negativos concretos no mercado (sédo
infracdes de perigo) e prescindibilidade da culpa, pelo menos em seu sentido tradicional. Afirma a
dificuldade decorrente da analise de cada uma dessas caracteristicas isoladamente consideradas do
ponto de vista da seguranga juridica do administrado, mas que se intensifica ainda mais quando
analisadas em conjunto, demandando da autoridade antitruste cautela para ndo serem fonte de
puni¢des arbitrarias e destituidas de razoabilidade. Neste aspecto do controle de condutas, analisam-
se as condutas unilaterais e de cartéis, com a finalidade de aplicar sangdes aos agentes econémicos
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que enquanto nas estruturas o que se faz é uma previsdo sobre o comportamento
futuro dos agentes econdmicos, baseada em dados sobre a estrutura de mercado e
sobre o comportamento pretérito, nas condutas se estda diante de um
comportamento real, ndo presumido e, por hipotese, anticompetitivo.

No que tange as concentragdes, diferenciam-se de acordo com os mercados
de atuacdo das empresas participantes. As horizontais ocorrem entre concorrentes
no mesmo mercado de produtos ou servigos, as verticais ocorrem entre nao
concorrentes, mas que atuam na mesma cadeia econémica, € os conglomerados
ocorrem entre ndo concorrentes que atuam em mercados distintos e néo
relacionados. Destaca-se ser possivel na mesma operacao ocorrer desdobramentos
horizontais, verticais ou de conglomerado (FRAZAO, 2017, p. 117).

No ambito do Direito Brasileiro, Forgioni (2018) ressalta que a avaliagao de
uma operacao de concentragcdo envolve a analise de seu impacto sobre o mercado
para determinar em que medida foi este concentrado, ou seja, o quanto diminuiu o
grau de concorréncia ali existente. Afirma que o processo adotado para a
determinacao dos efeitos de qualquer operagcédo sobre o mercado €, de sua parte,
maleavel, permitindo, pela conjungdo dos fatores relevantes no caso concreto, a
obtencdo de resultados diversos. Em razdo disso, colocam-se férmulas na
esperanga de proporcionar maior seguranga juridica na apreciagao das operagdes
de concentragdo. Como um primeiro passo, destaca a delimitagdo do mercado
relevante. Posteriormente, identificam-se as quotas de mercado detidas pelas
empresas antes e depois da operagdo, bem como o grau de concentragdo do
mercado nesses dois momentos. Discorre que ainda sao tomados em consideragao
outros pontos como: a) existéncia ou criagcdo de barreiras a entrada de novos
concorrentes; b) dindmica da concorréncia naquele mercado relevante; e c¢)
concorréncia potencial, chegando-se a conclusao sobre o eventual impacto causado

pela concentragdo. Assevera Forgioni que a concorréncia potencial no mercado

que descumprirem as normas concorrenciais. Destaca Frazao que, embora os objetos dos dois tipos
de atuagao antitruste, controle de estruturas e controle de condutas, aproximem-se, do ponto de vista
principioldgicos sao muito distintos e, em razao disso, o nivel de garantias materiais e procedimentais
do controle de condutas deve ser ainda mais rigoroso do que o do controle de estruturas.
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relevante e a existéncia ou criacdo de barreiras a entrada ou retorno de
concorrentes assumem particular importancia nessa analise™.

A analise do Direito Concorrencial na apuracdo da existéncia ou ndo de
abuso de poder econdmico em atos de concentracao é trabalhosa e complexa, uma
vez que demanda cautela no exame de critérios como a posicdo dominante,
mercado relevante, participagdo de mercado dos agentes, concebendo-se hoje uma
necessidade de flexibilidade nos conceitos diante da multiplicidade de estruturas,
ainda que o objetivo seja atingir um nivel de coeréncia e segurancga juridica'. O
esforgo é vultoso mesmo frente a negdécios entabulados por meio das estruturas de
governancga tradicionais, intensificando-se nas estruturas trazidas pela tecnologia,
como a em estudo, mormente em decorréncia de seu carater incipiente.

No que tange ao controle das estruturas, Verissimo (2019, p. 255-267)
considera que dentre as inovagdes inclusas nas chamadas Blockchain 2.0 e 3.0
estdo os tipos empresariais baseados em smart contracts: as Organizagdes
Descentralizadas Auténomas (DAOs) e as Empresas Descentralizadas Autbnomas
(DACs), as quais séo especialmente interessantes do ponto de vista do Direito da
Concorréncia. Registra que o nascimento desses novos modelos de organizagao

empresarial decorrentes da tecnologia blockchain significa um desafio ao controle

"% pontua a autora ainda que no caso de conglomerados essa analise tradicional pode nao ser a

mais completa, necessitando também analisar-se fatores outros que ndo apenas o aumento do grau
de concentragdo em determinado mercado relevante (FORGIONI, 2018, p. 431-432).

" Forgioni (2018, p. 39, 257-267) discorre que, em virtude mesmo da mutavel realidade que
disciplinam, as normas antitruste ndo podem ser concebidas, interpretadas ou aplicadas de forma
rigida, sob pena de comprometimento (ou inefetividade) do sistema. Refere que ha necessidade de
mobilidade e flexibilidade e identifica valvulas de escape, ou seja, técnicas juridicas que permitem a
adaptagao das normas a realidade que disciplinam, visando a implementagao de determinada politica
publica, dentre elas: 1) a regra da razdo, isengdes e autorizagoes, utilizadas de forma a permitir a
pratica de atos restritivos da concorréncia; b) o elastico conceito de mercado relevante: o qual
demonstra que o processo de interpretacéo e aplicagdo do antitruste reveste-se de elasticidade e
maleabilidade singulares; e 3) o jogo do interesse protegido: determinagédo no caso concreto de qual
o interesse é protegido dentre os envolvidos. Conclui, porém, que embora as valvulas de escape
constituam instrumento indispensavel ao sistema, acabam por gerar incOmoda instabilidade
decorrente da falta de generalidade e previsibilidade (inseguranca juridica), posicionando o antitruste
dentro de uma linha de evolugdo ligada ao desejo de maior vinculagdo do intérprete ao texto
normativo, muito embora ndo se deseje que o Direito antitruste se torne excessivamente rigido para
regular as relagdes sociais e conduzir o sistema. Para a resolugao do dilema, discorre que se exige o
conhecimento do processo de politica do direito em medida suficiente para deixar entender a
motivacdo da decisdo e suas consequéncias, ou seja, para que seja proporcionado certo grau de
seguranca e previsibilidade, exige-se a definicdo da politica da concorréncia por parte das
autoridades competentes.
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das estruturas sob diversas oticas, como por exemplo, definicho de mercado
relevante do ponto de vista geografico e do produto, controle de pregos, barreiras a
entrada, concorréncia potencial e mensuragdo de participagdo dos agentes. Além
das DAOs e das DACs, ainda ressalta a existéncia das DApps que se situam num
estagio intermediario entre os modelos de negdcios tradicionais e aquelas, e, ainda
a possibilidade da infraestrutura blockchain também permitir a expansao de
mercados automatizados (automatic markets) em que um recurso fungivel é
transacionado sem intermediarios, com definicdo de preco e quantidades definidas
conforme a necessidade do usuério e a disponibilidade total do bem'?. Tal como
Frazdo, compreende que, no plano das estruturas, a implementagdo da tecnologia
demandara arranjos baseados em critérios e metodologias diversos dos tradicionais
de identificacdo de mercado relevante sob pena de serem falhos.

Relativamente ao controle das condutas, revela o autor ser necessario um
recorte preciso dos diferentes usos da tecnologia para a consideragdo do Direito
Concorrencial no seu ambito repressivo. Expde que os elementos distintivos da
tecnologia relativos ao carater compartilhado da rede e ao anonimato dos usuarios
despertam atengdo do ponto de vista do controle de condutas, uma vez que
dificultam a identificagdo do chamado agente dominante e, consequentemente, a
caracterizacao ou nao de abuso de posicdo dominante, bem como dificultam a
afericdo de participagdo de mercado na medida em que a multiplicidade de ndés de
uma rede blockchain pode impossibilitar a identificagdo de uma empresa ou grupo
econdmico de maneira clara, permitindo o excéntrico surgimento de monopolios sem
monopolistas (VERISSIMO, 2019, p. 255-67). Alerta que a estrutura fornecida pela
tecnologia n&o so facilita a pratica de condutas anticompetitivas ja conhecidas, como
permite o surgimento de novas praticas relacionadas ao uso do blockchain, a
chamada inovacdo predatoria', e entende que essas novas condutas estdo

principalmente ligadas aos blockchains privados e hibridos, nos quais a existéncia

112 verissimo (2019, p. 255-267) da como exemplos de DApps servicos de carona e vendas online

como LaZooz e OpenBazaar.

"3 Verissimo (2019, p. 255-267) define a inovagao predatéria como a alteragdo de um ou mais
elementos técnicos de um produto com o propésito de eliminar ou limitar a concorréncia. No contexto
da tecnologia em estudo, refere que ocorreria no caso de eventuais mercados estruturados
completamente em uma rede blockchain privada estarem sujeitos a eventuais alteragbes técnicas
impostas por um unico agente.
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de uma entidade central controladora permite o exercicio de condutas abusivas e
exclusionarias com maior facilidade. Por outro lado, compreende que as redes
publicas permitem a prevencdo de determinadas praticas ja conhecidas como a
combinac&o de precos, a recusa de venda e a venda casada (VERISSIMO, 2019).

Verissimo destaca que para evitar a concentracao de poder de mercado com
o detentor da infraestrutura blockchain (no caso de rede fechada ou em consorcio), é
necessario assegurar meios de interoperabilidade e portabilidade das informacdes
ali mantidas. Ressalta igualmente que a andlise das externalidades trazidas aos
mercados pelo blockchain seja feita de maneira especifica e considerando as
caracteristicas especificas de cada tecnologia. Assevera que a distingdo necessaria
entre os potenciais usos das redes é também fator essencial nesse sentido.

Schrepel (2020), como consignado anteriormente, entende que o blockchain,
em funcado de suas diferenciadas caracteristicas, mais que em razao do fato de
possibilitar reducdo de custos de transacido, € uma terceira via institucional para
transacionar, uma nova variavel a Teoria da Firma de Coase, mas afirma que ele
escapa a lei concorrencial em razdo de nao haver possibilidade de exercicio de
poder de controle em face dele. A partir da diferenciacao entre blockchains publicos
e privados (ainda alerta para um semiprivado), destaca que a habilidade de um
blockchain implementar estratégias anticompetitivas varia conforme seu sistema de

governanga'.

"4 Discorre Schrepel: “Anticompetitive practices are expected to be rare on public blockchains, but

these practices could be plentiful on private blockchains that operate below authorities’ radar. The
same issues arise outside the scope of unilateral practices, namely, for collusive agreements where
the identification of colluders and the unsuitability of existing mechanisms to stop and punish such
practices is equally problematic” (SCHREPEL, 2019). Recorda-se, neste passo, que um dos pontos
de diferenciagéo entre blockchain publico e privado estéa ligado ao acesso aos usuarios. O primeiro é
aberto a qualquer usuario, enquanto no segundo ha necessidade de permissdo para o ingresso,
sendo, portanto, restrito a membros autorizados. O Blockchain do Bitcoin e o Ethereum s&o publicos.
Hyperledger e Corda sdo exemplos de privados ou permissionados. Vide os esclarecimentos acerca
das classificagdes feitas no inicio deste ultimo capitulo. Destaca Verissimo que a repercusséo e a
novidade em torno do blockchain estao ligados ao seu carater publico (embora ainda tenha limitacao
em termos de escalabilidade) e ressalta que criticos dos blockchains privados entendem como um
certo oportunismo empresarial a utilizagdo da tecnologia para fins internos, visto que ndo haveria
novidade nesse modelo em comparagao as bases de dados comuns. Dentre as espécies, ainda
acrescenta que ao lado do publico e do privado, ha os semiprivados, também chamados de hibridos
ou em consércio, nos quais a cadeia é aberta a todos os usuarios que atendam critérios
determinados por uma entidade privada que mantém a base de dados (VERISSIMO, 2019, p. 255-
267).
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Referindo-se ao blockchain publico nao permissionado, afirma que é uma
organizagdo espontédnea que utiliza o mecanismo de preco de mercado, as
propriedades de governanga comum e, de certa forma, as propriedades
constitucionais de um estado-nacdo. Refere que a existéncia e a sobrevivéncia de
um blockchain publico ndo permissionado ndo depende de um individuo apenas e a
decisao de poucos individuos ndo podem deté-lo. Em razdo dessa falta de comando
ou de controle, discorre que duas situagdes se apresentam: a) entidades ndo podem
ser punidas por praticas sobre as quais nao possuem controle e b) as fronteiras nao
sdo bem definidas e, dessa forma, avaliar a legalidade das praticas e de seus efeitos
(inclusive concorrenciais) € um desafio. Essas circunstancias, segundo o autor,
confirmam que o blockchain € uma terceira via institucional, mas também revelam a
dificuldade da aplicacao da lei antitruste em relacédo a ele e acrescenta que quanto
maior for a adog¢ao dessa instituicdo para a realizacdo de transacdes, maior sera a
adversidade, razdo pela qual compreende a necessidade de uma nova teoria para
criar uma nova ficgdo legal a qual a lei pode ser aplicada. Schrepel (2020) ent&o
introduz a Teoria da Granularidade como um novo caminho para a aplicagdo do
antitruste aos ecossistemas blockchains, tendo como objetivo criar uma ficgdo
juridica que define e delimita os blockchains publicos ndo permissionados.

Schrepel, sobre a distingdo entre organizagdes e organismos (este ultimo
trabalha e se forma por si mesmo), esclarece que a firma é uma organizagao e o
blockchain um aglomerado de organismos, que por sua natureza sao espontaneos,
e entende que é partindo dessa concepc¢ao que se viabiliza a aplicagao do antitruste
e da lei concorrencial quando necessaria. Explica que a nogdo de granularidade
define o tamanho do menor elemento em um sistema, o organismo, e essa teoria
visa analisar o papel de cada elemento de um blockchain, explicando o autor que,
enquanto em uma firma ha um controle vertical e piramidal sobre seus
componentes, os blockchains sao feitos de mecanismos de governanga horizontal, o
que reforca a importancia de cada organismo (na medida em que um s6 elemento
nao pode assumir que todos seguirdo numa direcdo coordenada). Segundo o autor,

portanto, deve-se estudar os menores organismos do blockchain, o papel que
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desempenham e sua dinamica, para a aplicacdo adequada da legislagdo antitruste
em cada uma de suas diferentes formas'".

Além de permitir determinar o poder de cada participante (fundadores ou
desenvolvedores principais, usuarios e mineradores), a Teoria da Granularidade de
Schrepel ainda detalha como definir uma ficgdo juridica (um nucleo do blockchain,
capaz de exercer alguma forma de controle) para a qual a legislagdo antitruste e
concorrencial podera ser aplicada. Para isso, o autor minucia como encontrar e
definir esse nucleo ficticio formado por participantes que teriam em conjunto alguma

116

influéncia sobre o blockchain' e refere que com essa teoria € possivel chegar a

"® Destaca Schrepel (2020) que no blockchain pode haver diferentes interesses individuais em jogo,

até mesmo opostos, sem que alguém tenha nogéo desse interesse na totalidade, e, assim, entende
ser necessario estudar os diferentes poderes para identificar qual desses interesses prevalece sobre
os demais. Nesse intento, distingue trés categorias de participantes: fundadores ou desenvolvedores
principais (os quais implementam as regras originais de um blockchain), usuarios (que sdo os que
propéem as transagdes) e mineradores (validam as transagdes reunidas em blocos), os quais,
embora cada blockchain tenha suas especificidades, costumam usar 0os mesmos mecanismos para
expressarem seus interesses e encontram os mesmos tipos de limites se trabalharem por si so.
Schrepel indica esses limites, ou seja, quatro restricbes a que eles se submetem: legislagéo,
mercados, normas sociais e a propria arquitetura, e acrescenta que esse equilibrio geral de poder,
presente em todo blockchain, € o quadro analitico geral com o qual se analisa se algum desses
participantes, caso a caso, possui influéncia suficiente para ser considerado no controle para fins da
legislacdo antitruste e concorrencial. Sublinha que as restricbes mencionadas s&o principalmente
aplicadas quando esses grupos agem sozinhos, mas, ao colaborarem entre si, podem evitar essas
restricbes, e, como resultado, tomar controle sobre o blockchain.

116 Refere o autor que nenhum dos trés participantes pode impor seu poder sobre 0s outros grupos de
maneira a tomar completo controle sobre o blockchain, tendo em vista que os blockchains sao
realmente descentralizados e evita exercicio de poder vertical, diferenciando-se significativamente da
firma. Mas afirma que é possivel assumirem controle no caso de colaboragao e, nesse caso, importa
encontrar o nucleo do blockchain para que a legislagdo antitruste possa ser aplicada, como
registrado. Eles ndo competem entre si, ainda que possuam diferentes interesses pessoais, porém,
todos buscam a sobrevivéncia do blockchain. Avaliar quem sao os participantes que fazem parte do
nacleo permite definir quais deles decidiram unir forcas para eliminar os limites e influenciar e
controlar o blockchain, e, a partir dai, permitir a aplicacdo da lei antitruste através de uma ficcao
juridica. As autoridades antitruste decidirdo o tamanho do nucleo, ou seja, quais participantes eles
incluem nessa ficcdo juridica para serem responsabilizados pelas praticas anticompetitivas.
Certamente que em relagdo a alguém mais longe do nucleo, sera mais dificil a prova de sua
influéncia sobre a pratica dos outros participantes. Refere, porém, que para a identificagao do nucleo
do blockchain nao se deve utilizar os critérios para a governanga de uma organizagao tradicional, ou
seja, critérios de controle administrativo e o regime legal contratual. Dessa forma, quanto ao primeiro
ponto, alerta que pelo fato de ndo haver hierarquia, € impossivel impor a responsabilidade sobre
todos os participantes. Assevera o autor que o direcionamento do blockchain € dado pelo que os
smart contracts permitem. No que tange a questdo contratual, afirma que as transagbes sao
entabuladas por regras criptograficas e ndo pela lei contratual. No mais, conclui que, diferentemente
da firma, que tem o controle hierarquizado, no blockchain, por ser horizontal e descentralizado, o
nucleo protege a si mesmo, por diferentes meios, e, assim, é necessario considerar varios elementos,
que conjugados, tornam possivel avaliar a capacidade de controle, permitindo a partir dai a utilizagao
de uma ficgéo juridica. Para esse fim, propde o autor primeiramente avaliar a capacidade técnica para
tanto, ou seja, avaliar a arquitetura em si de cada blockchain, uma vez que alguns designs podem
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analise do mercado relevante e do poder de mercado, bem como qualificar praticas

O autor concebe a Teoria da

anticompetitivas e atribuir responsabilidades
Granularidade como a porta para a legislagao antitruste e concorrencial em relagao
ao blockchain publico ndo permissionado, ficando outros pontos a serem explorados,
tal como a interacdo entre blockchains publicos e privados e mesmo a prépria
natureza da legislagéo antitruste e concorrencial, na medida em que esta sempre se
preocupou com os efeitos externos das firmas, e a Teoria da Granularidade adentra
na estrutura interna do blockchain e nas operacgdes diarias, consistindo, portanto,
num questionamento do préprio ramo do Direito (SCHREPEL, 2020).

Refere o autor que as autoridades antitruste ndo poderdo mais se basear em
estruturas piramidais ou continuar a operar em um circulo fechado de governanga
liderada. Conclui que a legislagédo antitruste devera renascer, caso contrario, tornar-
se-a ilegitima (SCHREPEL, 2019). Em outro aspecto, em texto escrito com Buterin,

sugere que legislacao e blockchain devam ser tratados como aliados, uma vez que o

originalmente permitir mais ou menos poder nesse sentido, e a lei criptografica, ou seja, as regras de
execugao dos smart contracts e dos mecanismos descentralizados. Num segundo passo, sugere a
avaliagédo da habilidade do nucleo em interferir no valor econémico do blockchain. Geralmente quem
mais investiu tem mais interesse em encontrar uma maneira de controlar o valor econdmico. E num
terceiro e Ultimo passo para se avaliar o controle sugere verificar a habilidade de interferir nas normas
do blockchain. Quanto mais um participante incentiva os demais a se comportarem de determinada
maneira, mais controle ele possui na direcdo do blockchain. A Teoria da Granularidade, pois,
apresenta esses trés passos para a identificagdo do nucleo e a utilizagdo de uma ficgao juridica para
a aplicacao da lei antitruste e concorrencial (SCHREPEL, 2020).

""" Ressalta Schrepel (2020) que no caso das firmas, definem-se mercados relevantes levando-se em
consideracdo dimensdes materiais e geograficas, o que € um desafio no meio digital, iniciando-se
pelo fato de que organizagdes descentralizadas ndo s&o reconhecidas como entidades legais, e,
assim, questionamentos decorrentes do proprio conceito de poder dominante surgem, tais como:
“‘como poderia uma nao entidade exercer posicao dominante ou poderia existir um monopdlio sem
monopolista? E ideal utilizar-se o critério do market share para a avaliagdo em todos os blockchains?”
No caso da dimensao geografica ainda ressalta que ha de se recordar que, embora a linguagem do
blockchain seja universal, algumas aplicagdes poderéo ter foco local e outras global, e, assim, a
avaliagdo caso a caso devera ser feita. Refere o autor que o fato de o blockchain nao ter bordas
delimitadas como as firmas faz muito dificil a tarefa de classifica-lo, delimitar mercados relevantes e
identificar o poder de mercado. Para delimitar mercados relevantes, a Teoria da Granularidade
propde que se analise na transacédo o lado do servigo prestado pela plataforma, identificando o
produto ou servigo e fazendo um teste de substituicdo. Mas para isso, parte-se novamente do nucleo.
Uma vez encontrado o nucleo do blockchain, analisa-se quais as atividades o sustentam, todas as
atividades que permitem sua sobrevivéncia e entdo se torna possivel e se realiza a analise da
substituicdo. Com esse exercicio, o autor afirma ser possivel a delimitagdo do mercado relevante,
bem como a verificagdo do mercado geografico (tomado do ponto de vista do usuario). Quanto ao
poder de mercado, igualmente essa falta de limites e a mobilidade entre diversos blockchains torna a
tarefa complexa. Sugere o autor a comparagao entre os nucleos dos blockchains para a avaliagdo do
poder de mercado. Chegando-se ao tamanho do nucleo, percebe-se o poder de mercado
(SCHREPEL, 2020).
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blockchain complementa a legislagdo antitruste, na medida em que prioriza a
descentralizagao, alertando, porém, para a necessidade de a legislagdo nao impedir
o desenvolvimento da tecnologia'®.

Do consignado, percebe-se que a seara concorrencial, garantidora de uma
Economia mais equilibrada e saudavel, também tem estado atenta aos riscos e
transformacdes decorrentes e especificidades da tecnologia, concluindo a literatura,
de um modo geral, pela necessidade de atualizagdo de alguns conceitos e critérios
na analise antitruste.

Consignadas percepg¢des acerca do antitruste em relagéo as tecnologias e
ainda uma possibilidade para sua aplicagao frente ao blockchain especificamente,
segue-se para um ultimo ponto da dissertagcdo: a questao regulatoria. Nesta senda,
de pronto se alerta que em relacdo a tecnologia em foco ndo se apresenta
diretamente, por razdes que serdao destacadas, propriamente uma iniciativa de
regulacédo estatal. Ha iniciativas relativas as criptomoedas e a atividades de alguns
setores, como por exemplo, o setor financeiro e de meios de pagamentos, que
envolvem a tecnologia em questdo em meio a outras, sobre 0 que sera possivel,
pois, alguma abordagem. Objetiva-se, neste passo, registrar posicionamentos sobre
a regulagao e seus potenciais impactos nas tecnologias envolvidas.

No aspecto da regulacdo, tal como no do Direito de Concorréncia tratado
anteriormente, o blockchain tem sido percebido ele préprio como ferramenta de
regulacdo por meio de sua criptografia. H4 quem entenda pela impossibilidade e
desnecessidade de sua regulacdo, bem como se percebe uma certa dificuldade
quanto a definicdo do préprio objeto a ser regulado, considerando as diferentes
aplicagbes da tecnologia. Questionam-se quais atividades relacionadas ao
blockchain deveriam ser reguladas, bem como quais seriam os meios efetivos de

aplicacdo das medidas regulatérias, uma vez que a rede é, em principio,

e “[...]blockchains can complement antitrust law in realms where legal rules do not apply. [...]

blockchains also help in increasing decentralization; an objective shared with antitrust laws. But there
is a catch. Blockchains can only supplement antitrust if the legal constraints do not impede their
development. The law should thus support the decentralization of blockchains so that blockchain-
based mechanisms may take over (even if imperfectly) where the law does not apply” (SCHREPEL,
2020).
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programada para ser alterada apenas por seus pares, como aponta Verissimo
(2019, p. 255-267).

Conforme se registrou anteriormente, a regulagao € positiva na medida em
que traz seguranga juridica necessaria aos negoécios, a calculabilidade e
previsibilidade afirmadas por Irti (2003), mas deve ser tal que nao prejudique ou
limite a potencialidade da tecnologia.

Tapscott e Tapscott (2016, p. 312-313) questionam o que legisladores,
reguladores e juizes de todo o mundo vao fazer das tecnologias blockchain.
Sinalizam que a tarefa da regulagao nao é facil, dado que os reguladores devem
prever o imprevisivel da tecnologia e ainda atuar sem excessos e proporcionar
seguranca juridica. Referem ser importante se evitar o sufocamento da inovagéo ao
reagir exageradamente aos piores casos como: trafico de seres humanos, comércio
ilicito de drogas, contrabando de armas, pornografia infantil, terrorismo, evasao fiscal
e falsificacdo. Ressaltam ser necessaria uma abordagem estavel a regulamentacao,
legislagcdo e negociagdo internacional de acordos para minimizar a incerteza
regulatéria, de modo que os investidores continuem a apoiar o desenvolvimento
global da Economia. Também destacam que o contexto juridico importa na medida
em que questdes levantadas pela propriedade inteligente implantada globalmente
em escala, por exemplo, podem n&o ser sanadas pelo contexto juridico atual.

Teixeira e Rodrigues (2019, p. 71) destacam ponto de grande pertinéncia,
recordando a origem da tecnologia blockchain. Os autores colocam que os limites e
possibilidades da regulagdo em questdo perpassam justamente pela necessidade de
analise dos pontos caracteristicos de uma tecnologia que nasceu como uma
proposta libertaria, como parte de uma resposta ao controle de dados por grandes
corporagdes e governos. Registram os autores citados algumas das experiéncias
regulatorias em diferentes paises e apontam observar uma maior rigidez nas
discussoes regulatérias sobre as criptomoedas do que sobre a tecnologia blockchain
propriamente dita.

No que tange especificamente as criptomoedas, afirmam que, de modo
geral, a maioria dos paises adota uma postura neutra ou permissiva, ndo as
proibindo, mas também nao incentivando seu uso. Ressaltam que as preocupacgdes

regulatérias mais imediatas relacionam-se as tentativas de captagao de recursos via
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ICOs (ofertas iniciais de criptomoedas)'"® e afirmam que isso decorre da dificuldade
em se encontrar um padrdo eficaz para um modelo regulatorio aplicavel as
criptomoedas, dado que as operagdes peer-to-peer sao concebidas para evitar a
necessidade de intermediarios e de sujeigdo a regulamentos, bem como em razao
do fato de que as transagdes sao feitas diretamente por todo o globo, e, assim, a
proibigdo ou regulagdo num pais ndo impede que as negociagdes se mantenham em
outros, ressaltando os autores haver quem defenda a necessidade de um acordo
global para que qualquer normatizagao seja eficaz (TEIXEIRA; RODRIGUES, 2019,
p. 71-78), nos moldes do referido no segundo capitulo, quando se tratou da
desfronteirizacédo do Direito.

Acrescentam que ha casos de um cenario regulatério acerca das
criptomoedas bastante extremado, variando desde a aceitacdo como meio de
pagamento (caso do Japao) até a proibicdo (Bangladesh, Equador, Bolivia,
Republica Dominicana, por exemplo), mas que a maioria dos paises ainda se
encontra como o Brasil, onde ndo ha uma politica regulatéria definida. Relatam
ainda que na China os /ICOs sé&o proibidos desde 2017 e, embora a propriedade das
criptomoedas seja tolerada, o comércio também ¢é proibido, desde 2013. Ademais,
registram que no panorama mundial sobre a regulagdo das criptomoedas, percebe-
se que normalmente esta esta dividida entre dois ou mais érgéos de cada Estado,
como seria o caso do Brasil, por exemplo, em que as criptomoedas supostamente
ficariam com o Banco Central e os /ICOs com a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). E, ainda, que as principais preocupag¢des da regulagdo envolvem: a) a
necessidade de protecdo do consumidor e do investidor, decorrendo dai a
preocupagao com a regulagcdo das corretoras que atuam nesse mercado
intermediando a troca de moeda virtual para moedas oficiais; b) a requlamentacéao e
supervisdo do combate a lavagem de dinheiro e ao combate ao financiamento do
terrorismo; c¢) medidas regulamentares para evitar a evasdo fiscal; e d)
preocupagdes relacionadas a facilitacdo de ofertas ilegais de valores mobiliarios por
meio dos /ICOs (TEIXEIRA; RODRIGUES, 2019, p. 78-80).

" Vide referéncia a respeito constante do inicio do presente capitulo.
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No Brasil, conforme registrado alhures e conforme ressaltam os autores, o
assunto é objeto do Projeto de Lei n.° 2.303/2015 na Camara dos Deputados sobre
moedas digitais e milhagens aéreas na versao original, havendo um substitutivo que
proibe as criptomoedas no pais e ainda cria tipo penal a respeito (BRASIL, 2015).
Além desse projeto, consta o Projeto de Lei n.° 2.060/2019 na Camara dos
Deputados, que tem por finalidade dispor sobre o regime juridico dos criptoativos no
Brasil, trazendo definicdo pormenorizada sobre aqueles, conceituacéo e classes,
bem como trata da figura do intermediador (exchanges), reconhece a licitude da
emissdo e circulacdo daqueles por pessoas juridicas estabelecidas no territorio
nacional e prevé tipo penal para operag¢des conhecidas como pirdmides financeiras.
Ainda constam o Projeto de Lei n.° 3949/2019 no Senado Federal que dispde sobre
transagdes com moedas virtuais e estabelece condi¢gdes para o funcionamento das
exchanges de criptoativos, e traz algumas questdes sobre lavagem de dinheiro,
mercado de capitais e crimes contra o sistema financeiro nacional; o Projeto de Lei
n.° 3825/19 no Senado Federal que disciplina os servigos referentes a operagdes
realizadas com criptoativos em plataformas eletrénicas de negociagao e o Projeto de
Lei n.° 4.207/2020 no Senado Federal que dispbe sobre ativos virtuais e pessoas
juridicas que exercam as atividades de intermediagao.

Como se destacou anteriormente, diversos setores tém utilizado da
tecnologia blockchain para a otimizagdo de seus processos, porém, € o setor
financeiro que tem tomado a dianteira. Além das criptomoedas, esta sendo

implementado no Brasil o chamado Open Banking (Sistema Financeiro Aberto)'®°

2% Consta no site do Banco Central do Brasil nota sobre o que consiste, objetiva e como funciona o

Open Banking iniciado no ano de 2020: “O Banco Central deu inicio a processo de implementag¢ao do
Open Banking com objetivo de aumentar a eficiéncia e a competicdo no Sistema Financeiro Nacional
e abrir espago para a atuacdo de novas empresas do setor. Publicado nesta quarta-feira (24/04), o
Comunicado 33.455 estabelece as principais diretrizes que irdo orientar a proposta de
regulamentacdo do modelo a ser adotado no Brasil. Com o Open Banking, o Banco Central busca
aumentar a eficiéncia no Sistema Financeiro Nacional, mediante a promog¢ao de ambiente de negécio
mais inclusivo e competitivo, preservando sua seguranga e a prote¢cdo dos consumidores. Em linha
com a recém aprovada Lei de Protegcdo de Dados Pessoais, o Open Banking parte do principio de
que os dados bancarios pertencem aos clientes e ndo as instituicdes financeiras. Dessa forma, desde
que autorizadas pelo correntista, as instituicdes financeiras compartilhardo dados, produtos e servigos
com outras instituicbes, por meio de abertura e integracdo de plataformas e infraestruturas de
tecnologia, de forma segura, agil e conveniente. Os requisitos estabelecidos pelo Banco Central
indicam que deverdo ser compartilhadas, inicialmente, as seguintes informagdes e servigos: | -
produtos e servigos oferecidos pelas instituicdes participantes (localizagdo de pontos de atendimento,
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que por meio de tecnologias vem modificando significativamente os modelos de
atuacdo nesse setor. Porque muito do que se esta vendo se relaciona com a
tecnologia em estudo, a exemplo do PIX que anteriormente se consignou, embora
nao seja blockchain, tem um lastro na tecnologia, passa-se a se discorrer sobre as
modificagdes desse setor e a questao regulatéria, especialmente quanto aos meios
de pagamento™'.

Conforme discorre Ragazzo (2020, p. 11), observa-se atualmente uma
grande redugao da utilizagdo do dinheiro em espécie e do cheque no cotidiano, e
essa mudanga de preferéncias quanto ao meio de pagamento ocorre em paralelo a
ampliagdo do crédito, ao desenvolvimento da internet e ao surgimento de novas
solugdes e modelos disruptivos que vém reinventando o mercado de pagamentos no
Brasil e no mundo.

Refere o autor que o fendbmeno da creditizacdo contribuiu para a expansao
do consumo, principalmente a partir dos anos 2000 e que tal fendmeno esta atrelado
a mudanga no perfil dos bancos que iniciaram um movimento de desburocratizagao
do crédito e de inclusdo de uma parcela da populagao que possui um menor poder
aquisitivo, facilitando o consumo e, ao mesmo tempo, ampliando as perspectivas de

receita dos bancos. O autor destaca que, desde entdo, uma série de solugcdes de

caracteristicas de produtos, termos e condigbes contratuais e custos financeiros, entre outros); Il -
dados cadastrais dos clientes (nome, numero de inscrigdo no Cadastro de Pessoas Fisicas - CPF,
filiagdo, endereco, entre outros); lll - dados transacionais dos clientes (dados relativos a contas de
depodsito, a operagdes de crédito, a demais produtos e servigos contratados pelos clientes, entre
outros); e IV - servicos de pagamento (inicializagdo de pagamento, transferéncias de fundos,
pagamentos de produtos e servigos, entre outros). No segundo semestre, deverédo ser submetidas a
consulta publica minutas de atos normativos sobre o tema e seu cronograma de implementagao. Por
meio do Open Banking, clientes bancarios poderiam, por exemplo, visualizar em um unico aplicativo o
extrato consolidado de todas as suas contas bancarias e investimentos. Também sera possivel, por
este mesmo aplicativo, realizar uma transferéncia de recursos ou realizar um pagamento, sem a
necessidade de acessar diretamente o site ou aplicativo do banco.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2019).

2T A respeito do Pix e do Open Banking, veja-se reportagem de Andrade (2020): “Com o Pix, por
exemplo, os brasileiros poderao enviar e receber dinheiro 24 horas por dia, sete dias por semana, e
de forma gratuita. Dentro desse modelo, s6 as pessoas juridicas podem ser tarifadas, com valor a ser
definido pelas instituigbes financeiras. Ainda assim, o custo de um Pix seria bem menor do que as
opgbes vigentes: em um TED ou DOC, as taxas podem chegar aos R$ 20. J& o Open Banking
(Sistema Financeiro Aberto) vem para facilitar a migragéo do cliente de um banco para outro. Isso
significa que o BC vai criar um ecossistema que, se o correntista permitir, as informagbes dele
poderdo ser compartilhadas entre as instituicdes financeiras autorizadas. Logo, para mudar a conta
de um banco para outro, ou adquirir um servigo ou produto de uma instituicdo concorrente, ndo seria
mais necessario reinformar todo o perfil financeiro e comegar o relacionamento do zero.”
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pagamento, que ndo necessariamente dependem de um suporte fisico (dinheiro em
espécie, cheque ou cartdo), vem se desenvolvendo ou se reiventando,
exemplificando com as maquininhas de cartdo, mas também os e-payments
systems: pagamentos online, mobile payment, carteira digital e pagamentos com uso
de criptomoedas, revelando-se o mercado de meios de pagamento (RAGAZZO,
2020, p. 11-12).

Reflete Ragazzo que a evolugao tecnolégica do mercado financeiro ocorre
com tal velocidade que mesmo conceitos relativamente modernos sao superados
com rapidez e que muito disso se deve as fintechs que trazem tecnologia e
inauguram novas oportunidades de atuag&o no setor, ao passo que as instituicbes
financeiras tradicionais vém tentando adaptar seus modelos de atuagao para manter
sua relevancia e padrao histérico de alta lucratividade, o que se verifica a partir da
difusdo de contas digitais e da facilitagdo do acesso ao crédito. Alerta o autor,
entretanto, para dificuldades de ordem regulatéria, estrutural e concorrencial. No
Brasil, especialmente, destaca a grande concentragdo da estrutura, a ocorréncia de
praticas anticompetitivas e os desafios de resguardo dos consumidores, mormente
os relacionados a protec¢ao de dados financeiros (RAGAZZO, 2020, p. 13-14).

Fragomeni (2020, p. 91-106), no mesmo sentido, discorre que talvez o
impacto das tecnologias ndo tenha sido td4o grande em nenhum outro setor como
tem sido na area de servigos financeiros. Relembra que atividades que consumiam
tempo precioso e envolviam ir a uma agéncia bancaria, esperar para falar com um
funcionario para realizar uma transagdo, agora podem ser feitas em segundos ou
menos, e todo um leque de servigos financeiros esta acessivel, a ponta dos dedos,
atualmente. Ressalta que o investimento em fintechs, empresas que introduzem
inovagbes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com
potencial de criar novos modelos de negdcios, cresceu consideravelmente nos
ultimos anos. Além disso, essas empresas permitem a reducao de infraestruturas
bancarias dispendiosas; processos de aplicagao digital e subscrigdo automatizada;
reduzem custos operacionais fixos, o que implica tomada de empréstimos a valores
mais baixos e com mais economia; possibilitam a inclusdo de pessoas fisicas e
juridicas excluidas das metodologias tradicionais de crédito; agilidade e facilidade

para tomada de crédito e experiéncias mais transparentes e focadas no consumidor.
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Afirma, tal como Ragazzo, que os impactos mais significativos das fintechs
foram nos negocios de pagamentos, porta de entrada para todo o relacionamento
bancario. Em relacdo a regulagao, discorre que a Lei n.° 12.865/2013 incluiu no
Sistema de Pagamentos Brasileiro o que era antes compreendido como arranjo e
instituicdo de pagamentos, institutos que passaram a ser sujeitos aos requisitos e
exigéncias do Banco Central do Brasil (BACEN), o que beneficiou consumidores e
empresas usuarias dos servigos bancarios, garantindo maior seguranga e
sustentabilidade ao ecossistema de pagamentos. Relata a autora que, desde entéo,
as mudancas nao pararam de acontecer e, se em um primeiro momento o Banco
Central estava focado na segurancga sistémica em fungdo das mudancgas sociais em
tramite, hoje o olhar esta no futuro, incluindo os impactos na concorréncia no setor
financeiro, fomento as fintechs, interoperabilidade dos servigos e livre escolha do
consumidor, o que pode ser observado na Circular relacionada com o Open
Banking'®?, percebendo-se que a pauta do Banco Central hoje estd em
democratizacdo e inclusao financeira.

A autora reflete que diversos fatores contribuem para um mercado fértil e
suscetivel de crescimento das empresas fintech no Brasil, uma vez que ostenta uma
condigdo de pais altamento digitalizado e grande parte da populagédo brasileira &

desbancarizada'®

, além da exigéncia dos brasileiros em obter uma melhor
experiéncia em servigos. Neste passo, conclui que o foco na garantia de direitos e
seguranga do sistema nao pode desconsiderar o desafio de manter aberto o
caminho da inovagdo para que a democratizagdo e a inclusdo digital sejam
efetivadas. Ressalta que a evolugao legislativa precisa acompanhar as mudangas do
setor, mantendo seguras as relagdes e impulsionando o desenvolvimento de novas

tecnologias e modelos de negécios (FRAGOMENI, 2020, p. 91-106).

122 A Circular BACEN 4032 2020 de 23 de junho de 2020 define as regras sobre a estrutura inicial
responsavel pela governanga do processo de implementagédo no Brasil do Sistema Financeiro Aberto
(Open Banking) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

12 Em 2019, cerca de 45 milhdes de pessoas constavam como desbancarizadas no Brasil. Consta
noticia que no ano de 2020, em fungao da pandemia, aproximadamente 10 milhdées se bancarizaram.
Dados noticiados nos sites da Febraban e da Folha de Pernambuco, respectivamente (cf.
FEBRABAN, 2020; FOLHAPRESS, 2020).
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Soares, por sua vez, ressalta que em 2018 a concentracdo dos cinco
maiores bancos no Brasil girava em torno de 80% do mercado de crédito e
depositos, evidenciando alto grau de concentragédo'®. Em razao disso, destaca que a
iniciativa do Open Banking €, no atual momento, uma das discussbes mais
relevantes, na medida em que visa promover a competitividade. A partir dai
questiona qual o ponto 6timo de regulagdo capaz de fomentar a competitividade no
mercado, sem inibir a inovag&o e assegurando a seguranga e solidez dos mercados
financeiro e de meios de pagamento. Concebe que as necessidades regulatérias
variam de acordo com os diferentes setores da Economia, entretanto, em todos os
cenarios a concorréncia deve ser uma constante e deve haver um valor minimo para
a regulacdo. Além disso, pontua que setores como o financeiro e o de meios de
pagamento requerem controle constante de acesso e permanéncia, de forma a
garantir a seguranga do sistema, dos individuos e do Estado. Corroborando o que foi
afirmado pelos dois outros autores, conclui que neste cenario o principal desafio é
conciliar seguranga e concorréncia, isto €, sem propiciar a criacdo de posigdes
dominantes, verticalizagao ou concentragdes de mercado, visto que os critérios de
acesso e monitoramento estabelecidos tendem a beneficiar empresas sélidas no
mercado, com experiéncia e capitalizadas. No entanto, posiciona-se por uma forma
de regulagdo com maior grau de intervengao estatal como instrumento de promogao
de concorréncia em virtude da alta concentragdo dos mercados financeiros e de
meios de pagamentos. Refere que o desenvolvimento e a maturidade desses
mercados vao possibilitar ao 6rgao regulador, entidades reguladas e usuarios dos
servigos identificar as formas 6timas de regulagdo, com beneficios sociais, ainda que
em detrimento de interesses individuais (SOARES, 2020, p. 145-157).

Cabral Jr. aponta que o setor dos meios de pagamentos esta em evolugao,
tanto do ponto de vista econdbmico como normativo. Refere que a atividade
regulatoria estatal pode ser identificada a partir de diferentes elementos e que, por
vezes, se confunde com os seus instrumentos (leis, decretos, portarias, instrugdes
normativas, ordens de servigo, contratos, além de instrumentos ndo normativos

como recomendagdes, normas técnicas nao obrigatdérias, campanhas publicitarias,

12 No ano de 2019 nao foi diferente (TEMOTEO, 2020).
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guias e diretrizes, sistemas de rating, multas e penalidades etc), ja em outras
oportunidades é encarada sob a 6tica de suas variaveis (entrada, preco, qualidade e
informacao), e, ainda, € vista como uma versdao mais moderna do que o Direito
Administrativo classico chama de poder de policia. O autor discorre que, seja como
for, considera-se regulagcdo qualquer medida estatal que venha a induzir ou
disciplinar condutas da sociedade com o objetivo de atender finalidades estatais
especificas. Alerta que a atividade regulatéria deve estar fundada e respaldada na
Constituicao Federal (artigo 174 aliado ao artigo 170 e seguintes e as competéncias
dos entes da Federagao). Nesse sentido, afirma que além de a atuagao regulatéria
estatal dever estar atenta as medidas de eficiéncia classicas de corregcédo das falhas
de mercado (bens publicos, externalidades, monopdlios e oligopolios, assimetria de
informacgédo, falhas comportamentais, riscos insuportaveis, dentre outros), ha
igualmente objetivos de carater autbnomo ou complementar que devem ser
atendidos em razdo do carater compromissério e analitico da Constituicdo Federal
(CABRAL JUNIOR, 2020, p. 17-31).

Além disso, o autor também aponta para a observancia da Lei n.°
13.874/2019 (Lei da Liberdade Econbmica) no exercicio da atividade estatal
regulatoria. Relembra que a mencionada Lei tragou diretrizes de interpretagdo e
aplicagdo das normas constitucionais concernentes a livre concorréncia, a livre
iniciativa e ao papel do Estado como agente normativo da atividade econdmica,

definindo balizas ao Estado regulador'®

e para mediar as crescentes tensdes entre
liberdade econdmica e regulagao estatal. Expde que essa Lei orienta a validade da
atividade regulatoria estatal nos seguintes sentidos: a) a auséncia de limitagbes ao
exercicio de atividades econémicas deve ser interpretada em favor da liberdade de
iniciativa, numa interpretacao pro-liberdade; b) somente sdo consideradas legitimas
as atuagdes normativas estatais destinadas a promover objetivos respaldados em lei
e desde que ndo tenham por intengdo restringir ou aniquilar de modo irrazoavel a

concorréncia e a liberdade para empreender e inovar (evitar abuso de poder

125 Relembra Cabral Junior (2020) que nas ultimas décadas do Século XX o Estado teve seu papel
reconfigurado, deixando de ser o principal agente da Economia para atuar como um Estado
regulador, na medida em que houve a liberalizagdo de alguns setores da Economia para a iniciativa
privada.
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regulatorio, ou seja, evitar ordenagdes excessivas, sobretudo aquelas que tenham o
conddo de gerar reservas de mercado, barreiras a entrada ou medidas que
restrinjam o espago para que empreendedores adotem seus proprios modelos de
negocios); e, ¢) em todos os casos, € necessario que instituigdes publicas observem
um rito adequado destinado a comprovacao da razoabilidade e proporcionalidade de
suas decisdes, sem o qual elas ndo serao consideradas adequadamente motivadas
(realizacdo de Analise do Impacto Regulatério para que as medidas estatais de
carater normativo que se destinem a conformar comportamentos da sociedade
sejam legitimos).

Sob essas premissas, com o advento da Lei n.° 12.865/2013, o autor
constata que a regulagdo dos meios de pagamento esta condicionada ao
atendimento aos objetivos elencados no artigo 7° dessa Lei, corroborados por sua
exposicao de motivos, todos relacionados a protecdo da concorréncia, do
consumidor, da seguranga juridica e da inovagédo, bem como ao reconhecimento dos
agentes econOmicos afetados pelas medidas regulatérias e a atribuicdo da
competéncia institucional para a regulacdo do setor pelo Banco Central do Brasil,
sem prejuizo da utilizagdo de instrumentos de coordenagado para promogao da
coeréncia regulatoria (CABRAL JUNIOR, 2020, p. 17-31).

A regulacdo, como se percebe, é questdo que conduz a grandes debates,
iniciando-se relativamente ao grau de intervengao estatal na Economia. Os autores
em geral estdo de acordo quanto a necessidade de ela nao inviabilizar as
potencialidades das tecnologias, no entanto, alguns posicionam-se pela necessidade
de um amadurecimento e conhecimento mais aprofundado acerca da natureza,
impacto e dimensado dos riscos e ainda eventualmente por receio de poderes
discricionarios e condutas arbitrarias, mas ha outros autores tendentes a uma
abertura desde logo proporcionada pelas tecnologias.

Consignados alguns entendimentos e algumas diretrizes em relagcdo a
regulacao estatal, finaliza-se com o registro da existéncia de um instrumento que
tem sido utilizado para colocar em pratica temporariamente a regulagdo sobre
alguma tecnologia com o objetivo de testa-la, o chamado sandbox regulatorio, o qual

possibilita, em principio, trabalharem-se as dificuldades destacadas acima.
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Segundo Bruzzi (2020), as transformagdes decorrentes das tecnologias tém
ocorrido em ritmo bastante acelerado e um encurtamento dos ciclos de inovagao tem
sido percebido. Refere que junto com a inovagéo tem surgido o risco de desconexao
regulatéria entre o arcabougo normativo-regulatério existente e o novo
funcionamento do setor regulado. Discorre que o sandbox regulatoério foi adotado por
diversos paises como forma de adaptar o processo de escolhas regulatorias em um
cenario de profunda transformacéo setorial, permitindo-se que se busquem dois
objetivos aparentemente conflitantes: o fomento a inovagdo e competitividade, de
um lado, e a garantia da segurancga e estabilidade do sistema, de outro.

Bruzzi destaca que a inovacdo nao é apenas um desafio a ser enfrentado,
mas também um objetivo a ser alcangado. Dessa forma, compreende que o
regulador contemporaneo deve pensar em inovagao como um desafio regulatério
permanente, desenvolvendo um conjunto sistematico de praticas, ferramentas e
processos direcionados ao funcionamento eficiente do setor regulado e ao bem-
estar da sociedade, sob pena de manter-se um sistema regulatorio cada vez mais
reativo e descompassado em relagado ao mundo real (BRUZZI, 2020, p. 137-152).

O autor refere que regulagdo dindmica € um conjunto de abordagens
tedricas que procura injetar maior dinamismo e flexibilidade no exercicio da fungéo
regulatoria e ingressa no sistema regulatério de forma suplementar, ou seja,

somando-se a estrutura ja existente, e ndo de forma substitutiva'®®

. Aduz que deve
ser encarado como uma adaptagao a luz de uma realidade tecnolégico-inovadora
em constante evolugido e que procura responder mais adequadamente a demandas
regulatorias dotadas de alto grau de incerteza e complexidade.

Discorre que o mercado financeiro € um setor que naturalmente atrai a
adocdo de abordagens dinédmicas por parte de reguladores e que o

experimentalismo regulatério'™ é uma dessas abordagens e que tem se revelado

%6 Cita o autor algumas abordagens regulatérias: baseada em principios (principles-based
regulation), metaregulagdo (meta-regulation), regulacdo baseada em performance (performance-
based regulation), regulagdo em analise de risco (risk-based regulation) e o experimentalismo
re7gulat()rio (BRUZZI, 2020, p. 137-152).

127" Refere que o experimentalismo regulatério apresenta caracteristicas de flexibilidade, falibilidade,
adaptabilidade, aprendizado dindmico e monitoramento e processamento de dados. Tal abordagem
possui essencialmente carater temporario e pressupde a realizagdo de monitoramento e avaliagao
constante do objeto fruto de experimento. A pertinéncia da adogdo de uma estratégia
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compativel com os desafios relacionados a inovagdo tecnoldgica disruptiva e ao
fendmeno de desconexdo regulatéria. Refere que essa abordagem possui carater
essencialmente temporario e que o sandbox regulatério € um dos seus principais
instrumentos.

O sandbox regulatorio, explica Bruzzi (2020), tem como pilar indutivo a
isencdo normativo-regulatéria temporaria. Da-se atraveés da instituicado de programas
que objetivam disponibilizar as empresas um espago propicio ao teste e a
experimentacdo de inovagcdes em condi¢cdes reais, por meio da implementacao de
um ambiente regulatério mais flexivel e menos restritivo, sob a contrapartida de
obediéncia a parametros de supervisdo do regulador e constante monitoramento e
fiscalizacao.

Dentro de uma ideia de que a fungéo regulatéria € uma via média entre a
inibicdo e o intervencionismo estatal, o sandbox estd numa medida menos
intervencionista. Ha& uma derrogagdo temporaria de normas regulatérias, muito
embora persista um nucleo normativo inafastavel. Além disso, para que os objetivos
sejam alcangados, é essencial 0 monitoramento e avaliagdo constantes durante o
periodo de teste e, ainda, pressupde um espectro de aplicacao limitada, como, por
exemplo, referirem-se a um quantitativo de pessoas, perfil dos usuarios e espago
territorial. Por fim, ainda é necessario um compromisso de salvaguarda em favor dos
usuarios, como por exemplo, mitigacdo de riscos e protegbes adicionais aos
consumidores. O autor o compreende como pega-chave para o futuro da regulacéo,
de forma a possibilitar a regulagdo do futuro, um celeiro de inovagdes (BRUZZI,
2020, p. 137-152).

Feigelson e Leite (2020, p. 35-41) referem que esse instrumento aproxima o
regulador do regulado e € uma forma bastante astuta de buscar regular a inovagao
de maneira provisoria, sem com isso: a) inviabilizar novas praticas benéficas para a

sociedade e o mercado; b) perder o timing das mudancgas disruptivas; e c) correr o

experimentalista depende das caracteristicas do setor regulado. N&o €, portanto, uma medida a ser
adotada indiscriminadamente por todos os 6rgaos reguladores, deve haver compatibilidade entre o
tipo de problema regulatério a ser resolvido e a natureza do remédio que se quer empregar. Ha
diversas medidas regulatérias que podem ser consideradas experimentalistas, tal como programa-
piloto, normas temporarias e sandboxes regulatérios. Ressalta que no ambito do mercado financeiro,
0 mecanismo de sandbox regulatorio ganhou relevancia nos ultimos anos, tendo sido adotado em
diversos paises, sendo o Reino Unido o pioneiro (BRUZZI, 2020. p. 137-152).
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risco de criar uma norma estanque sem passar por um processo de aprendizado que
permita a elaboragcdo dos melhores parametros a serem impostos. Afirmam que a
ideia é estimular a experimentagdo para que o regulador possa acompanhar de
perto as inovagoes e avaliar o impacto que elas terdo na experiéncia do usuario, o
quanto isso facilita a vida das pessoas e, em contrapartida, os riscos reais
decorrentes de sua implementacido. Permite uma reducéo dos custos de transagao e
dos riscos da atividade dessas empresas, uma vez que nao precisam imediatamente
adaptar-se aos requisitos regulatérios, e, paralelamente, o fato de as empresas
atuarem de forma maximizada faz com que os reguladores que acompanham suas
atividades tenham a real impressdo dos seus efeitos dentro da Economia e da
sociedade.

Por se tratar de instrumento que visa a solucionar a preocupacédo em relacéo
a regulacao frente a inovagéo ressaltada por diversos autores, como consignado
acima, o sandbox regulatério € uma possibilidade pertinente. Foi criado no Reino
Unido e tem sido adotado em diferentes paises: Australia, Singapura, Suiga,

Canada, Malasia, Emirados Arabes'?®

, por exemplo, diferenciando-se especialmente
quanto ao nucleo normativo inafastavel (BRUZZI, 2020). No Brasil, como alerta
Bruzzi, pode-se perceber tendéncia em sua implantagao no Sistema de Pagamentos
Instantédneos. No Comunicado n.° 32.927/2019 do Banco Central do Brasil consta
que o ecossistema de pagamentos instantadneos possuira estrutura flexivel e aberta
de participacdo, a fim de garantir o acesso e o surgimento de participantes que
ofertem servigos inovadores e diferenciados que atendam as necessidades dos

usuarios finais'®.

1% Feigelson e Leite (2020, p. 35-41) afirmam que o sandbox vem sendo utilizado com frequéncia

crescente em outros paises, especialmente anglo-saxdes. Aduzem que no Reino Unido, por exemplo,
0 regime regulatério de sandbox foi proposto em novembro de 2015, oportunizando a criagao de
ambientes para o estabelecimento de testes de novos produtos, sem o risco de serem punidos pelo
regulador. Em contrapartida, o regulador, no &mbito do Reino Unido, exige o cumprimento de alguns
requisitos para que tais testes de modelos ocorram de forma mais segura, quais sejam: a)
consentimento prévio dos usuarios dos novos produtos; b) limites financeiros das operagdes; e c)
controle de riscos, tal como dindmicas que detectem possiveis fraudes. Referem que na Australia, por
sua vez, os requrentes do regime sandbox devem preencher alguns critérios minimos, tais como: a)
possuirem produtos inovadores; b) demonstrarem que o produto ira beneficiar os usuarios; e c)
considerarem em seus produtos formas de gerenciar riscos e protegerem os consumidores.

2% Consta no item 5 do Comunicado n.° 32.927/2019 do Banco Central do Brasil, que divulga os
requisitos fundamentais para o ecossistema de pagamentos instantaneos brasileiro: “O ecossistema
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Teixeira e Rodrigues (2019, p. 85-89) referem que as instituigbes desses
ambientes regulados (sandbox) permitem o desenvolvimento de atividades
experimentais e inovadoras sem o risco de incorrer em infragbes legais ou
regulatérias, ao mesmo tempo em que permite que o mercado tenha acesso a nova
tecnologia e que o proprio érgao regulador avalie o mercado e proponha o melhor
método de regulagdo definitiva a posteriori. Neste ambiente, as empresas
interessadas solicitam autorizagdo para operar nesse regime e, uma vez aprovadas,
recebem isencdes individualizadas e autorizacbes especiais supervisionadas para
participar em projetos-piloto, num regime juridico diferenciado e experimental.
Retomando-se a questdo do blockchain, discorrem os autores que o0 uso de
tecnologias inovadoras como essa tem permitido o surgimento de novos modelos de
negocio, com reflexos na oferta de produtos e servicos de maior qualidade e
alcance, o que impde aos reguladores o desafio de atuar com a flexibilidade
necessaria, dentro dos limites permitidos pela legislagdo, como ja consignado, e,
portanto, veem na regulagcdo via sandbox uma possibilidade bastante adequada,
inclusive por respeitar as caracteristicas que s&o proprias a tecnologia,
especialmente a descentralizacéo.

Com essas consideracbes, destaca-se, portanto, a existéncia de
instrumentos que viabilizam o equilibrio entre as inovagdes e as tecnologias, dentre

as quais o blockchain, no que tange ao antitruste e a regulagdo. Importa, pois,

possuira estrutura flexivel e aberta de participagéo, a fim de garantir o acesso e o surgimento de
participantes que ofertem servicos inovadores e diferenciados que atendam as necessidades dos
usuarios finais, admitindo trés formas diferentes de participagcédo para os prestadores de servigos de
pagamento:i.participacdo direta: instituicdo financeira ou de pagamento que oferta uma conta
transacional para o usuario final e que, para fins de liquidacao entre instituicdes, possui uma conta no
Banco Central do Brasil e conexao a infraestrutura centralizada de liquidagao;ii.participagao indireta:
instituicdo financeira ou de pagamento que oferta uma conta transacional para o usuario final e que,
para fins de liquidagao entre instituicdes, ndo possui uma conta no Banco Central do Brasil, nem
conexao a infraestrutura centralizadade liquidacao; neste caso, o participante indireto realiza suas
liquidagdes por intermédio de um participante direto, mediante um relacionamento contratual de
prestacdo de servigos; e iii.participagdo como provedor de servigo de iniciagdo de pagamento(essa
forma de participagdo esta condicionada a regulagao especifica): instituicao que nio oferta uma conta
transacional (conta corrente, conta de pagamento, etc.) para o usuario final, mas que oferta servigo
de pagamento utilizando a conta transacional em que o usuario detém em uma instituicdo financeira
ou de pagamento; para fins de liquidagao entre instituicées, a instituicio em que o usuario final detém
sua conta transacional pode figurar, no ecossistema, como um participante direto ou indireto.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).
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compatilizar os institutos as inovagdes de modo que se preze pela seguranga

juridica, mas nao se percam os potenciais daquelas.



164

CONCLUSAO

O protocolo blockchain, apesar de inicialmente criado para a
comercializagdo de bitcoins, estando, portanto, historicamente interligado a estes,
provou ser habil para outros intentos e, assim, sobrevive evidentemente
desconectado daquele objetivo inicial. O potencial dessa tecnologia esta ainda em
fase incipiente de conhecimento e utilizagdo. Cada vez mais pessoas no mundo,
porém, dedicam-se a aplica-la em diversos nichos da sociedade. Essa e diversas
outras tecnologias estdo sendo estudadas com profundidade e tudo esta em
experimentagdo. Fato é que essas tecnologias ja acarretaram alguma modificagao
no mundo e grandes transformacgdes estdo sendo previstas.

Nesta dissertacdo se consignou que, a partir do Blockchain do Bitcoin,
muitas outras plataformas foram criadas para atender diferentes interesses
empresariais, adequando-se as diversas necessidades dentro do frilema da
escalabilidade. Assim, vem impactando sobremaneira as estruturas existentes. A
caracteristica da descentralizacdo e o deslocamento da confianga para a propria
tecnologia fazem do blockchain uma terceira via para realizagdo de transagdes cuja
incorporagao definitiva dependera de se verificar se os custos de transagdo sao
reduzidos em decorréncia de sua ado¢do. Em uma visdo geral, conclui-se pela
potencial reducdo dos custos em fungdo do deslocamento da confianga e da
dispensa de intermediarios, promovendo um maior giro de riquezas.

Com a globalizacdo e a oportunidade que a internet cria, outras
possibilidades em termos de estruturas empresariais, para além do mercado e
firmas, vém se moldando. As tecnologias estdo viabilizando espago para outras
estruturas, propiciando a sofisticagdo de transagdes e a interconexao com pessoas
de diferentes partes do mundo. A confianga continua sendo elemento necessario
para a entabulagao de negdcios, no entanto, o blockchain age de modo a ele proprio
garanti-la, reduzindo os custos decorrentes da racionalidade limitada e do
oportunismo. Desconhece-se o futuro do blockchain, porém, abre-se a possibilidade
de realizagdo de negdcios de maneira totalmente diferente do tradicional, com uma
maior transparéncia entre industrias, maior controle da supply chain, nova camada

de confiabilidade, maior interagdo de dados e reducéo de custos.
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Na presente dissertacdo, discorreu-se sobre seu conceito, caracteristicas,
especies, potencialidades, riscos e transformacdes. Trata-se de um livro-razao que
visa otimizar processos, permitindo, dentro de uma analise empresarial, a
comunicacdo e interagcdo de diversos setores de empresas ou mesmo entre
empresas, possibilitando a redugdo de custos e tempo. Dentro do ftrilema da
escalabilidade, aspectos da segurancga, descentralizacdo e escalabilidade criam
também alternativas empresariais adaptadas aos préprios interesses do
empreendimento. Multiplas escolhas de como se perfectilizar a atividade empresarial
sdo colocadas a disposi¢cao dos negociantes, além das tradicionais firma, mercado e
contratos. Em funcdo dessas multiplas possibilidades ainda se cria a necessidade da
interoperabilidade entre os diversos modelos, nhuma aproximagao ao mercado de
uma forma tecnoldgico-disruptiva, o que demanda uma reanalise das concepgoes
juridicas, em especial frente a desfronteirizagdo. Potenciais impactos, de outra
banda, em nivel mundial relativamente a empregos, poder, igualdade social, sdo
ponderados no caso de sua adogado massificada.

Conforme explanado nesta dissertacdo, a tecnologia em questédo
efetivamente vem demonstrando ser uma evolugcdo das instituicbes econdmicas,
mas também uma revolugdo na medida em que sua adogao verdadeiramente causa
uma disrupgao frente aos modelos tradicionais, merecendo ser considerada como
estrutura de governanga ao lado do mercado, dos contratos relacionais e das firmas,
em funcdo de que consiste numa forma diferenciada de se efetivar transacées. E um
meio alternativo de coordenar a producio e sua adogao sera feita, como se afirmou,
na linha dos ensinamentos de Coase e Williamson, se os custos de transacao forem
reduzidos. A eliminagao do atributo comportamental do oportunismo e a redugao da
assimetria de informagdes sinalizam nesse sentido.

Como o Direito enfrentara a questdo relativa aos contratos completos e
incompletos, em fungdo da irretratabilidade dos smart contracts, € questao a ser
experenciada, sopesada e maturada. Compreendendo-se o blockchain como
alternativa, negociantes podem escolher esta estrutura de governancga, dentro da
linha da autonomia da vontade, assumindo riscos decorrentes das imperfeicdes e da

irretratabilidade tendo como contrapartida a reducéo de custos de transacéo.
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O ordenamento juridico brasileiro atual trata diferentemente relagdes
paritarias de relagbes cujas partes apresentam caracteristicas e condigdes
distintivas, como no caso das relacdes consumeristas. Essa constatacdo indica a
necessidade de sopesamento entre o que a tecnologia proporciona € o0 que a
sociedade deseja. Limitar a utilizacdo da tecnologia para apenas uma espécie de
transacgao vai de encontro a liberdade e a oportunidade que se coloca em termos
mundiais.

Regular seus efeitos é questdao mais proxima do praticavel, porém, ha ainda
que se considerar os impactos da desfronteirizagao geografica.

Por outro lado, é inegavel a importancia do Direito para a vida em sociedade
e para a Economia, na linha do que se discorreu no segundo capitulo. A evolugao do
Direito, compreendido como materializagdo das escolhas da sociedade, definira o
caminho a ser trilhado. Dentro de um principio libertario do qual surgiu o blockchain,
porém, o ideal que decorre da tecnologia € que venha a se tornar uma alternativa
para todas as relagdes e que apenas os custos de transagdo sejam os elementos a
determinar a escolha dos agentes.

Mercado, por sua vez, € um Jlocus artificialis e ndo naturalis, ou seja, &
conformado por escolhas politicas feitas pela sociedade, é permeado pela
artificialidade, juridicidade e historicidade, cabendo ao Direito e também a Historia
papel determinante para aquele. Dentro dessa linha, o mercado € a lei que o rege e
constitui e que toma forma a partir de decisées politicas e escolhas normativas,
contrapondo as caracteristicas de naturalidade e apoliticidade.

Esta dentro da liberdade dos homens o poder de conformar a Economia e de
querer esta ou aquela estrutura. Em fung¢ao disso, conforme destacado no trabalho,
a escolha podera ser feita a partir de operacionalidades derivadas do blockchain.

No ambito juridico, a dissertagdo discorreu sobre dois pontos especificos: o
antitruste e a regulagdo. Em relagdo ao primeiro registrou-se os aspectos que
mesmo tradicionalmente sao pontos de dificuldade frente as inovagbes em geral,
como, por exemplo, os conceitos de posicdo dominante, market share, mercado
relevante, apontando a literatura para a necessidade de uma flexibilizagdo sob pena
de se coibirem inovagdes empresariais e a evolugcdo das relagdes comerciais e

necessidades da sociedade, bem como ainda se registrou a pertinéncia da
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introdugdo de metodologia diferenciada para possibilitar a aplicagdo da regulagao
antitruste ao blockchain. Na seara da regulagdo, percebe-se a preocupacédo da
doutrina referente a segurancga juridica e igualmente ao receio de coibicdo de
potenciais das tecnologias. Acredita-se que a opg¢ao mais adequada estaria em
enfrentar os desafios e na identificagcao de instrumentos para possiveis solugdes aos
problemas decorrentes.

Do registrado, portanto, tem-se entendido que é tecnologia inevitavel e que
cabe adaptagao e regulagéo a fim de propiciar a calculabilidade e a prote¢éo do que
se receia quanto as consequéncias negativas de sua utilizagdo, embora também se
deva ter preocupacdo de ndo comprometer o proprio sistema criado a partir da
tecnologia, conforme registrado. De outra banda, sdo necessarias a adogao global
da internet e maturagdo da tecnologia para sua utilizagdo massificada, além da
necessidade de comunicacdo de todas as estruturas para um melhor
aproveitamento.

O futuro desta e de outras tecnologias que despontam atualmente ndo é
evidentemente conhecido, mas tém sido ponderadas suas consequéncias para o
globo em razdo de suas potencialidades. Conforme destacado, ha uma disrupgao

em relagao aos modelos tradicionais, desafiando inclusive as fronteiras do Direito.
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