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REGULACAO, RESPONSABILIDADE E STABLECOINS
Leandro Sarai

Cristiane Rodrigues Iwakura

Pedro Gueiros

RESUMO: Trata-se de trabalho relacionado ao Direito Regulatério e as novas tec-
nologias, tendo-se como principal objetivo apresentar a dindmica das moedas digitais
estdvels — stablecoins — e o estado da arte acerca da regulacdo destes ativos no Brasil,
para que se chegue a uma conclusdo sobre o regime de responsabilizagdo de seus
agentes, mediante eventuais danos decorrentes das transagdes envolvendo as moedas
estdveis algoritmicas, e, por conseguinte, a respeito da melhor forma de se regular e
de se estabelecer mecanismos de prevengdo e de governanga para a manutengio da
seguranga juridica. A metodologia empregada se pautou em pesquisa jurisprudencial,
normativa e doutrindria, a partir de fontes nacionais e internacionais. Diante de ex-
periéncias semelhantes ao caso concreto da “The DAQO”, ndo se demonstra razoavel
engessar a atividade privada, uma vez que, esta, com o uso de novas tecnologias, de
maneira dinamica e acelerada, pode atingir resultados mais vantajosos nas negocia-
¢des contratuais. Mas também nio se revela, no atual contexto, sustentavel qualquer
dinamica contratual integralmente auténoma, sem a intervengio estatal, tal como
se pretendeu com a cria¢do das organizagdes autdnomas descentralizadas - DAO’s.
Por este motivo, pode-se chegar a conclusido de que o melhor caminho a ser trilhado
pauta-se em uma atuagio conjunta e coordenada entre setores privados e publicos,
orientada para o desenvolvimento de mecanismos de regulagio, responsabilizacdo e
de governanca flexiveis, capazes de refletir a velocidade das inovagdes incorporadas,
e, a0 mesmo tempo, eficientes para a manutengio da higidez dos mercados regulados.

PALAVRAS-CHAVE: Regulagio. Responsabilidade. Stablecoins. Governanga.

ABSTRACT: This work is related to Regulatory Law and new technologies, with
the main objective of presenting the dynamics of stable digital currencies - stab-
lecoins - and the state of the art about the regulation of these assets in Brazil, so
that it reaches a conclusion on the liability regime of its agents, through possible
damages resulting from transactions involving stable algorithmic currencies, and,
consequently, regarding the best way to regulate and establish prevention and go-
vernance mechanisms for the maintenance of legal certainty. The methodology used
was based on jurisprudential, normative and doctrinal research, from national and
international sources. In the face of experiences similar to the concrete case of “The
DAO?, it is not reasonable to put private activity into a plague, since it, with the use
of new technologies, in a dynamic and accelerated manner, can achieve more advan-
tageous results in contract negotiations. But also, in the current context, it reveals
that it does not admit any fully autonomous contractual dynamics, without state
intervention, as intended with the creation of autonomous decentralized organiza-
tions - DAQO’s. For this reason, it can be concluded that the best path to be followed
is based on a joint and coordinated action between private and public sectors, orien-
ted towards the development of flexible regulation, accountability and governance
mechanisms, capable of reflect the speed of the innovations incorporated, and, at the
same time, efficient for maintaining the health of regulated markets.

KEYWORDS: Regulation. Responsibility. Stablecoins. Governance.
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INTRODUCAO

Em meio a plena digitalizagdo da vida humana, o crescente uso de tecnologias que dis-
pensam a ingeréncia de intermediadores em relagdes comerciais tem levado a uma inevitavel dis-
cussdo regulatéria. A exemplo disto, as denominadas Finangas Descentralizadas (ou, em inglés,
Decentralized Finance - DeF1) sdo possiveis através de mecanismos como criptografia, blockchain e
contratos inteligentes. Desta maneira, possibilitam a criagdo de um novo sistema operacionaliza-
do em cédigos abertos entre individuos que detém total controle sobre seus ativos e aplicagdes.

No entanto, o uso de criptoativos ainda traz desafios quanto a manutengéo e integridade
da confianga e boa-fé necessdrias as transagdes comerciais, por serem horizontalizadas e livres de
qualquer institui¢io intermediadora.

Em razdo de sua natureza amplamente acessivel, para além dos célebres criptoativos,
como Bitcoin (BTC) e Ethereum (E'TH), existem centenas de plataformas descentralizadas dispo-
niveis no mercado e as possibilidades de surgirem novas beiram o infinito. A propésito, a prépria
palavra “descentralizada” ndo se traduz em um conceito fechado, existindo diversas gradagdes
quanto a interferéncia de programadores, institui¢des e grupos controladores.

No presente artigo, serdo estudadas as denominadas stablecoins, isto é, moedas digitais es-
taveis que se baseiam em um ativo lastreado, cabendo mencionar que somente as moedas estaveis
algoritmicas sdo efetivamente descentralizadas.

Nesse diapasdo, a regulagdo de tais ativos tem sido objeto de diversas investigacdes por
parte de agéncias como a U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), nos Estados Unidos, e a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), no Brasil.

Feitas estas consideragdes iniciais, o presente artigo visa se debrugar sobre a atribuicdo
de responsabilidade frente a eventuais danos decorrentes de transagdes envolvendo moedas esté-
veis algoritmicas. Por serem uma das melhores expressdes do conceito de Finanga Descentraliza-
da, estdo desvinculadas de qualquer participagdo de empresas. A estruturagdo e valoragio de tais
ativos digitais sdo definidas previamente por meio de contratos inteligentes, executando todas as
fungdes autonomamente.

Em um momento inicial, sera analisada a natureza juridica das moedas estaveis algorit-
micas, de modo a compreender seu alcance. Em seguida, sera verificado o caso concreto de uma
moeda estdvel algoritmica denominada DAO, que foi fackeada por criminosos, levando uma série
de prejuizos aos seus investidores. Por fim, serd ponderado de que forma o ordenamento juridico
seria capaz de tutelar os interesses de todos os individuos envolvidos nas operagdes com moedas
estaveis algoritmicas.

1. AS MOEDAS ESTAVEIS ALGORITMICAS

Entre as denominadas stablecoins, isto é, moedas digitais estdveis que se baseiam em um
ativo lastreado, somente as moedas estveis algoritmicas* sdo efetivamente descentralizadas. Isso

4 - O ponto de partida desses tokens é semelhante ao principio econémico dos bancos centrais. O prego é determinado com base em algoritmos pré-
programados e na quantidade da stablecoins no mercado. (MARINHO, 2018).
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porque, as demais moedas estdveis, como as com colaterizagdo fiat’, com outras criptomoedas® ou
com commodities’, dependem do controle de empresas para determinar suas operagdes.

Moedas estaveis algoritmicas sdo espécies de moedas digitais, também chamadas de moe-
das virtuais. Como representam um fenémeno recente, nem mesmo seu conceito se consolidou. E
importante, todavia, ressaltar que ndo sio efetivamente moedas, pelo menos néo no sentido juri-
dico (SARAI, 2016, p.133-192). Do ponto de vista econdmico, por outro lado, esses instrumentos
tendem a desempenhar fungdes monetarias e indicam um provavel futuro das moedas oficiais, na
forma de moedas descentralizadas de bancos centrais (BIS, 2020).

Na prética, pelo menos para as moedas digitais que adotam a tecnologia de blockchain,
adquiri-las significa tdo-somente que o adquirente terd em seu favor um registro em um arquivo
de computador. Esse registro ird associar uma quantidade determinada de moeda digital a uma
determinada conta. Visto que, para acessar essa conta, é necessaria normalmente a utilizagdo de
uma senha, somente o titular dessa senha conseguira, em tese, provocar a reducdo do saldo dessa
conta, por meio de transferéncia para outros usudrios desse sistema, sem prejuizo de alguns sis-
temas automaticamente cobrarem tarifas diretamente dessas contas. E esse arquivo contera todos
os registros de todas as transagoes efetuadas pelos usudrios do sistema e serd compartilhado por
todos eles e para todos eles. Como as relagdes envolvendo essas “moedas” sdo horizontais e sem
intermediacdo, elas impdem grandes desafios no que diz respeito a confianga®.

Seja por se apresentarem na sociedade sob o nome de “moedas”, seja pelas fun¢des mo-
netérias que desempenham, o fato é que esses ativos acabam circulando e adquirindo valor, pois
seu valor decorre do simples fato de alguém pagar por eles o valor que seus vendedores pedem.
Ao que tudo indica, a maioria das pessoas que adquire tais ativos objetiva aumentar, ou pelo me-
nos manter, seu capital, ou seja, fazer uso da fungdo de reserva de valor. Porém, em razdo da alta
volatilidade, essa fungdo pode ficar comprometida e é para atacar esse problema especifico que
surgem as stablecoins.

Nio se pode, contudo, deixar de alertar para a solugdo circular que essa sofisticagdo apre-
senta. As moedas digitais nascem de uma desconfianca do Estado e de suas moedas oficiais. Um
ataque comum seria que o Estado usaria seu poder de desvalorizar a moeda em prejuizo do povo.
Outros problemas do sistema financeiro seriam relacionados a trés fatores: a) problemas relacio-
nados a privacidade, j4 que normalmente o sistema financeiro funciona com intermediarios; b) as
transagoes, em tese, poderiam ser desfeitas, de modo que os agentes dependeriam da confianga no
intermedidrio; e c) além de o sistema depender desse intermedidrio, ele gera mais custos. Foram
esses trés tltimos problemas que foram colocados como justificativa, por exemplo, para a criagdo
do Bitcoin (BTC) (NAKAMOTO, 2009).

5 - “Como o préprio nome ja diz, esse tipo de ativo digital é lastreado por uma moeda fiduciaria em uma conta de reserva.” (MARINHO, 2018).

6 - “Esse tipo de ativo é basicamente apoiado por outras reservas de criptomoedas ou token na blockchain. Ou seja, em uma carteira de ETH, por exemplo,
cada token representa o valor de US$ 1 proporcional ao ativo.” (MARINHO, 2018)

7-“As moedas estaveis garantidas por commodities séo atreladas a uma proporgao de 1:1 com seus ativos de reserva, de modo que uma moeda normalmente
vale uma unidade predeterminada de sua commodity referenciada (por exemplo, uma onga de ouro ou um barril de petréleo)”. (MONEYTIMES, 2020)

8 - No Direito dos Contratos, mostra-se incontestavel o seu papel, seja na imposi¢do de novos parametros de conduta aos contratantes, seja no servir de
fundamento normativo a numerosos institutos que tém promovido a continuada oxigenagdo do nosso sistema juridico. (SHREIBER, 2020, p. 34).
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Ocorre que ao criar moedas digitais descentralizadas, deixa-se de ter um ente central
responsavel pelo sistema monetdrio, mas todos acabam subordinados, de certa forma, a um con-
trole anonimo, valendo ressaltar a possibilidade tedrica de algum participante do sistema possuir
grande quantidade de unidades monetdrias desse sistema, suficientes para influenciar, de certa
forma, seu funcionamento de maneira totalmente irresponsavel (SARAI, 2016, p.133-192).

E quanto a solugdo para encarar o problema da volatilidade, h4 duas ressalvas, princi-
palmente porque de fato nenhum ativo é efetivamente estavel®. A primeira é que ndo deixa de
ser intrigante algumas moedas digitais pretenderem garantir estabilidade por meio de lastro em
outras moedas digitais. A segunda ocorre quando se pretende que a moeda digital seja atrelada ao
valor de alguma moeda oficial, como o délar, que representaria justamente aquilo que as moedas
digitais queriam combater. Independentemente desse paradoxo, o fendmeno das moedas digitais
é interessante o suficiente para justificar o presente estudo, especialmente as stablecoins, cujo tun-
cilonamento se baseia em mecanismos automdticos caracterizados como contratos inteligentes.

Os contratos inteligentes, comumente conhecidos como smart contracts, sdo a chave para a cria-
¢do deste criptoativo. Contratos inteligentes nada mais sdo do que acordos cuja execugdo é automatizada,
normalmente por computadores'. A automagio objetiva o maior e melhor desempenho, de modo a eli-
minar qualquer viés humano. Este contrato servira como um “estatuto social da moeda”, determinando
questdes como emissdo e resgate de ativos, além de informagdes sobre excesso de oferta e demanda''.

Por meio deste sistema, tais processos sdo passiveis de serem completamente automati-
zados e controlados por algoritmos programados. Aqui, a autoridade algoritmica é elevada a uma
espécie de banco central. “Em breve poderfamos assegurar status semelhante aos algoritmos, que
poderiam entdo ser proprietarios de um império dos transportes ou de um fundo de capital de
risco, sem ter que obedecer aos desejos de qualquer senhor humano” (HARARI, 2015, p. 827).

Este ponto nevralgico suscita questionamentos que desafiam ainda mais a regulamenta-
¢do dos criptoativos. Na medida em que estes valores obedecem a um algoritmo capaz de determi-
nar suas proprias regras, como se torna possivel controla-lo? Ou ainda, em caso de falhas, quem
seré o responsavel?

2. DECENTRALIZED AUTONOMOUS ORGANIZATIONS OU ORGANIZACOES
AUTONOMAS DESCENTRALIZADAS: CONCEITUACAO E FUNCIONAMENTO

A anélise das DAO’s ou Decentralized Autonomous Organizations, traduzidas na lingua
portuguesa como Organizagdes Autdnomas Descentralizadas — que, em verdade, representam

9 - Nem mesmo a moeda tem como ser estével: “A nogio de uma moeda neutra é tdo contraditéria quanto a de uma moeda com poder aquisitivo estavel. A
moeda que nio tivesse ela mesma uma for¢a motriz néo seria, como as pessoas presumem frequentemente, uma moeda perfeita; pelo contrario, ndo seria
de modo algum uma moeda.” (VON MISES, 2010, p. 486.)

10 - “Smart contracts are defined as agreements wherein execution is automated, usually by computers. Such contracts are designed to ensure performance
without recourse to the courts. Automation ensures performance, for better or worse, by excising human discretion from contract execution.” (RASKIN,
2016, p. 306)

11 - “The smart contract at the core of an algorithmic stablecoin initiative includes rules on how the issuance/redemption of stablecoin units will be
used to match demand while maintaining parity with the currency of reference. Information on excess demand/supply is reported to stablecoin smart
contracts via the current order books at different trading platforms and market data providers (in jargon — “oracles”)”. (BULLMANN; KLEMM; PINNA,
2019, p. 26-27).
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modelos de gerenciamento na comunidade de criptomoedas —, serve como um alerta para a im-
portancia dos mecanismos de protecdo, regulagdo e governanga hébeis a garantir-lhes um grau
minimo de seguranga juridica, consequentemente tornando-as algo plausivel de aceitagdo no
mercado de investimentos'®.

Hé quem prefira conceituar essas organizagdes como entidades virtuais autossusten-
taveis, definidas por contratos inteligentes contendo os ativos e estatutos codificados. Todas as
transagdes financeiras, regras e decisdes sdo estabelecidos e armazenados na blockchain, criando
um registro transparente e verificivel. Os membros sdo detentores de tokens participantes, e
passam a interagir entre si, em conformidade com esses regulamentos virtuais, para promover os
objetivos da organizag¢io (BARINOV, 2019, p.6).

Para Hacker e Thomale (2018, p. 2), as DAO’s representam uma rede de contratos inte-
ligentes que apoiam um veiculo de investimento, baseado em blockchain, destinado a ser perpetua-
mente “registrado” na Ethereum (ETH). Esta estabilizagdo criptografica e a perpetuacdo técnica
de vefculos de Oferta Inicial de Moedas (ou Initial Coin Offering - ICO) em cadeias de bloqueio
deve ser suficiente para consideré-las verdadeiras organizagdes — e, dependendo das circunstan-
cias do caso, potenciais parceiras no mercado de investimentos.

Em suma, qualquer rede de criptomoeda descentralizada pode ser considerada uma
DAO, e pode ser definida também como um modelo de gerenciamento, uma vez que sua finalidade
precipua é a de viabilizar o estabelecimento de empresas ou organizagdes capazes de funcionar de
maneira automatica, sem qualquer estrutura hierarquica.

A légica de funcionamento da DAO é a mesma dos smart contracts. Define-se uma opera-
¢do principal, tendo-se, como exemplo cldssico, a venda de um produto. A partir desta operagio,
faz-se a programagio de outros processos relativos as etapas que sucedem a venda em questio,
incluindo-se aqui o reabastecimento dos produtos vendidos com base em uma estimativa sobre
as vendas previamente realizadas. Por isso se fala em um desenho autossustentdvel, com base na
vontade dos usudrios daquele sistema, a partir de uma anélise objetiva sobre dados relacionados
aos produtos que sdo mais vendidos, a periodicidade de manutengio das maquinas de automagao,
a frequéncia, a quantidade e o custo necessario para o reabastecimento, fechando-se, assim, o ciclo
daquele investimento.

Analisando-se superficialmente o funcionamento da DAO, dificilmente se cogita que algo
possa dar errado. Contudo, por se tratar de um mecanismo embasado integralmente no uso de
novas tecnologias, ainda em fase de desenvolvimento e experimentacdo, a DAO carrega consigo
todas as vantagens que lhes sdo inerentes, mas também todos os perigos que a cerca.

A DAO necessita de um conjunto de regras para operar, que, por sua vez, sdo codificadas
em um contrato inteligente, corporificado na forma de um programa computacional. Ndo ha
programacdo sem a interferéncia humana. Por isso, abre-se a possibilidade de que todos os
investidores de uma DAO tenham alguma ingeréncia sobre a programagio, que representa, em

12 - O DAO se enquadra no fenémeno da Finanga Descentralizada, que pode ser entendido como um “movimento que visa criar um ecossistema de
servigos financeiros de codigo aberto, sem necessidade de permissao (permissionless) e transparente, disponivel para todos e operando sem nenhuma
autoridade central. Os usuédrios mantém controle total sobre seus ativos e interagem com esse ecossistema por meio de aplicagdes descentralizadas
(dApps) peer-to-peer (P2P)”. (BINANCE ACADEMY, 2019).
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termos gerais, o processo decisério da organizac¢do, rumo a concretizagdo dos seus objetivos
contratualmente e previamente estatuidos.

Importante mencionar que as DAQO’s sdo implantadas e mantidas em um sistema de
cédigo aberto, permitindo, desta forma, a fiscalizagido por qualquer pessoa. Suas regras e opera-
¢oes sdo integralmente registradas na blockchain. Portanto, em tese, as DAO’s sdo constituidas de
modo que sejam transparentes, seguras e imutaveis.

2.1. Caso concreto: “The DAO”

Estabelecidas tais premissas sobre o conceito e o funcionamento de uma DAO, torna-se
mais facil compreender o que deu errado no caso concreto em anélise, que serd detalhado a partir
deste ponto.

Em 30 de abril de 2016, a partir da plataforma Ethereum Blockchain, um grupo de pro-
gramadores langou uma campanha de investimento em forma de crowdfunding para o financia-
mento do projeto conhecido como “The DAO”.

O software de criagdo do projeto “The DAO” continha um bug, ou seja, o cédigo ndo era
tecnicamente perfeito, e, por ser aberto, tornou viavel o ataque por hackers que, a partir de sua
falha de programacio, conseguiram transferir o dinheiro que lhe era destinado pelos investidores
para uma “DAO filha”, criada a partir de uma cépia da estrutura da original.

Este ataque, ocorrido no final de maio de 2016, abalou o grau de confianga dos investido-
res ndo apenas em relagio ao investimento no projeto “T’he DAO”, mas também sobre a platafor-
ma de hospedagem Ethereum (ETH). Até momentos antes do ataque cibernético, a “The DAO”
se mostrava como a campanha de financiamento coletivo de maior sucesso na histéria — chegando
a alcangar a cifra de US$ 168 milhoes em Ether —, o que tornou a sua queda igualmente significa-
tiva (MEHAR, 2021, p. 9-11).

Interessante que, até aquele momento, acreditava-se que as DAQO’s representavam um
desafio a crenca central sobre a necessidade de mecanismos de regulagdo e de governanga por
intermédio de agéncias reguladoras. A “The DAO”, que acabou tendo um final desastroso, fo-
mentava a ideia de ser possivel estabelecer uma organizagao de tipo corporativo fora dos padroes
convencionais, tendo-se uma estrutura de governanca inteiramente auténoma, totalmente con-
substanciada em software, c6digo e contratos inteligentes executados na plataforma de blockchain
descentralizada Ethereum — ETH (JENTZSCH, 2021, p. 3).

Adam Kolber, em seu trabalho Not So Smart Contracts, aponta diversas falhas e desvanta-
gens da DAO, que tornam ainda mais evidente a insuficiéncia autorregulatéria e autossustentéavel
que se pretendeu concretizar, tal como proposto no projeto “The DAO” (KOLBER, 2018, p. 5).

Para o autor, o projeto “The DAO” mostra como contratos inteligentes e as Organiza-
¢des Autonomas Descentralizadas podem causar sérios prejuizos da forma como originalmente
toram desenhados. Os riscos dessas tecnologias podem aumentar ainda mais quando envolvem o
controle de dispositivos fisicos na “Internet das Coisas” (KOLBER, 2018, p. 7).

Veja-se mais alguns exemplos interessantes dados por Kolber, partindo da mesma 16-




gica dos smarts contracts, tal como aventada anteriormente. Em um “Hotel DAO”, o cliente pode
pagar pelo seu quarto usando uma criptomoeda, como a Bitcoin (BTC), que ird destrancar au-
tomaticamente a porta. Se o banheiro quebrar, “o préprio quarto vai contratar um encanador
para consertd-lo”. Da mesma forma, um servigo de “Tdxi DAO” pode se conectar a uma rede
de pagamento em blockchain para atender a um pedido de um carro auténomo, dispensando-se
toda aquela estrutura tradicional de institui¢des bancarias, sem a necessidade de papel moeda
circulando, ou de funciondrios em agéncias presenciais aprovando financiamentos e emprésti-
mos (KOLBER, 2018, p. 17).

A partir de tais situagdes hipotéticas, pode-se imaginar uma série de prejuizos que pode-
riam ser ocasionados por falhas no sistema operacional, seja por um bug ou por uma invasio ha-
cker —no caso do “Hotel DAO”, héspedes podem ser indevidamente bloqueados para fora de seus
quartos, e no caso do “Taxi DAO”, os veiculos podem ser guiados para fora de pontes. O excesso
de automagdo e de autonomia, deve, portanto, ser repensado a partir da malfadada experiéncia
da “The DAO”. Os smart contracts ainda apresentam uma dose de imprevisibilidade sobre o seu
funcionamento, considerando-se essas falhas na seguranca e de programacao, que lhes retira o
potencial de ser um mecanismo totalmente autébnomo.

Nas palavras de Adam J. Kolber (2018, p.18), a combinagéo da blockchain e da internet das
coisas promove uma grande oportunidade para que se exerca a criatividade, a liberdade de ex-
pressdo, a democracia deliberativa e eficiéncia econémica. Contudo, considerando a complexidade
de todo o aparelho, também aumenta o risco de estarmos criando méaquinas que serdo dificeis, ou
mesmo impossiveis de controlar.

2.2. Regulacio, Governanca e Didlogo efetivo como fatores essenciais para o
desenvolvimento das novas tecnologias

Os beneficios da blockchain e dos smart contracts, sem davida, podem em momento futuro,
com o desenvolvimento da inteligéncia artificial e de novas linguagens de programagcio, serem
capazes de superar os riscos em questdo, por meio de interpretagdes sobre comportamentos hu-
manos mais precisas e flexiveis em relagdo as que sdo apresentadas no contexto atual. Mas isto
nio afasta a necessidade de que investidores e académicos reconhecam e busquem uma maior
prevengdo para os piores cenarios.

A partir daf, exsurge a necessidade de um sistema de regulagao fortalecido sobre a intro-
dugdo dessas novas tecnologias. E, para acompanhar a velocidade dessas novidades, que se utilize
intensamente o mecanismo do Sandbox Regulatério quando se trata do funcionamento das crip-
tomoedas, contratos inteligentes e redes construidas em torno da blockchain, como é exatamente
o caso das DAO’s.

Adam Kolber destaca o fato de que as mdquinas simplesmente seguem as instrugdes
dadas a partir da linguagem de programagio utilizada. Os smart contracts funcionam a partir da
hiperliteralidade da maquina, o que se contrapde ao modo de pensar de um ser humano, que tra-
balha com nog¢des muito mais refinadas sobre percepcdes e interpretagdes dos fatos e negdcios
que o cercam. Conceitos vagos ou indeterminados tornam a capacidade de tomada de decisdo de
uma maquina bastante fragilizada, vulneravel e, portanto, suscetivel de falhas e consequéncias
desvantajosas.
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Por esta razio, ¢ imprescindivel, até que o contrato inteligente se consolide no mercado
com seguranga juridica, a existéncia de um sistema de regulagio prévio consistente, por meio do
Sandbox Regulatério, ao lado de um apoio juridico, por meio de advogados especializados nos ne-
gécios juridicos entabulados, capazes de auxiliar os investidores e desenvolvedores na compreen-
sdo sobre as possiveis consequéncias de um contrato inteligente.

Para tanto, Kolber realga a importancia de estudantes de direito passarem a ter em sua
tormacgdo uma grade curricular que lhes permita a aprendizagem sobre alguns fundamentos da
informética e de ciéncia de dados, assim como também relacionadas a responsabilizagdo no meio
digital e questdes ligadas a “internet das coisas” (KOLBER, 2018, p. 37).

Mesmo assim, deve-se atentar para o fato de que os conhecimentos em programacao,
exigidos para a sobrevivéncia de uma organizagdo completamente autonoma e descentralizada,
superam — e muito — qualquer expectativa que se possa extrair de profissionais de outras areas.

Esta constatagdo, por si s6, confere embasamento legitimo para que se defenda a ma-
nutengdo de sistemas de regulagdo e de governanga corporativa, eliminando-se, a0 menos neste
momento, qualquer possibilidade de se aventar uma organizagido verdadeiramente autdbnoma e
descentralizada.

Blemus (2017, p. 15), por sua vez, reforga, a partir da experiéncia do caso “The DAO”,
a necessidade de se regular a tecnologia utilizada em sua inteireza, e ndo apenas no estdgio ini-
cial. As incertezas permanecem quanto a qualifica¢do juridica e econdmica de moedas virtuais,
tokens, ICOs, contratos inteligentes e tecnologia de razdo distribuida. A autora ainda relata ter
presenciado, em 2017, um férum juridico de compras pela FinTech Inovators, pelos investidores,
mas também pelos reguladores. Na verdade, durante meses, os decisores de politicas publicas tém
influenciado uns aos outros para que se adote a regulamentagdo mais eficiente desta nova tecnolo-
gia, sobre a qual ainda ndo se tem uma clara visdo sobre seu impacto holistico na economia global.
Da mesma forma, o ano de 2018 representou um momento crucial para a regulagdo da tecnologia
blockchain.

Veja-se que o desenvolvimento em escala industrial da tecnologia blockchain dependeu de
dois fatores: o didlogo e a cooperagdo envolvendo participantes do mercado financeiro, inovadores
e reguladores.

Dentre as possiveis solugdes, estariam a regulacdo das novas tecnologias, o fortalecimen-
to dos mecanismos preventivos de conflitos, o estabelecimento de uma politica de governanga e
de gestido eficiente. Este conjunto de fatores favorece a confianga na tecnologia, por intermédio da
atuagdo conjunta de reguladores e legisladores, tendo-se como principal meta propiciar o ajuste
de padrdes confidveis e estruturas normativas adequadas, com eventual auxilio de grupos forma-
dos por especialistas nas dreas demandadas, académicos e facilitadores.

Adicione-se, neste contexto, a ideia de governanga corporativa refletida por Kaal (2019,
p.3), caracterizada por conceitos de agéncia, de onde se pode extrair a existéncia de movimentos
focados no controle sobre os custos, na redugio das assimetrias informacionais, diferenciando-se a
selegdo adversa e o risco moral, o que possibilita o estabelecimento de mecanismos de monitora-
mento efetivos que eliminem as desvantagens advindas das novas tecnologias e eventuais conflitos.
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Vale destacar que a tecnologia baseada em blockchain tem o conddo de oferecer alternati-
vas para as solu¢des de governanga corporativa existentes. A tecnologia blockchain pode facilitar
a remogao de agentes intermedidrios, por meio de c6digo, conectividade ponto a ponto, multidoes
e colaboragdo. As garantias baseadas em blockchain podem auxiliar na manutengdo da higidez das
regras de governanga, tornando-as algo que dificilmente poderé ser contornado pelos participan-
tes, afastando comportamentos oportunistas de quaisquer agentes, dada a sua caracteristica de
imutabilidade.

Os contratos inteligentes habilitados pela tecnologia blockchain permitem também a re-
dugdo da margem de erros, assim como também os cursos de transagdo tradicionais.

Entretanto, como se demonstrou alhures, as DAO’s surgiram para desafiar toda esta
crenga, despontando como uma tentativa de se criar uma organizagio corporativa sem a adogdo
de uma estrutura convencional, com mecanismos de governanga inteiramente construidos sobre
software, c6digo e contratos.

Sobre a DAO, ndo ha sequer possibilidade de se reivindicar jurisdigdo ou controle, exata-
mente pelo fato de ndo ser uma organizagdo que apresente uma estrutura corporativa tradicional,
ndo possuindo, portanto, diretores, gerentes ou funciondrios. Wulf A. Kaal destaca com precisdo
que, em esséncia, todos os mecanismos de controle nucleares foram totalmente removidos na DAO.

Partindo-se novamente do caso “The DAO”, avalia-se que todas estas ideias iniciais ndo
lograram éxito, e ainda tornaram evidente a necessidade de se manter uma solugdo de governanca
vidvel para que uma DAO possa subsistir e evoluir. A prépria industria da blockchain, de onde todo
este movimento se originou, comegou a reconhecer a importéncia e necessidade de uma estrutura
de governanca sélida em todas as suas etapas de desenvolvimento (KAAL, 2019, p. 6).

3. MOEDAS ESTAVEIS ALGORITMICAS: COMO REGULAR?

Pela novidade do tema e pela multiplicidade de fendmenos que se apresentam sob a forma
de moedas digitais, ndo é possivel estabelecer um tinico modelo de regulagio, ou definir se cabe ou
nio regular. Porém, algumas reflexdes podem ser elaboradas, que serdo separadas abaixo em trés
tépicos. O primeiro versara de forma geral sobre regulagdo. Com essa concepgdo, serd analisado o
tendmeno das stablecoins para verificar alternativas de abordagem. A partir dessa construgéo, sera
possivel abordar aspectos praticos para concretizagdo de eventual responsabilizagao.

3.1. Por que regular?

O argumento central para a regulagdo, em geral, ¢ o mau funcionamento de algo, caso
deixado sem interferéncia. Em economia, sdo as chamadas falhas de mercado que justificam a
regulagdo, para que o mercado alcance o méaximo possivel, o estado ideal, descrito nos modelos
econdmicos (BALDWIN; CAVE, 1999).

Do ponto de vista estatal, deixar o mercado funcionar por si s6 tem a vantagem de, por
um lado, ndo gastar recursos publicos necessérios a regulagéo e, por outro lado, ndo ensejar custos
para os agentes do mercado, além de ndo gerar atritos com os agentes que estdo ganhando com o
mercado desregulado.
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Ocorre que os ganhos de alguns podem trazer prejuizos a sociedade como um todo, as
vezes a longo prazo, prejuizos esses que ndo sdo incorporados nos custos das transagdes dos ga-
nhadores. Também podem ocorrer situagdes em que os agentes ndo tém seguranga ou informagio
para agir e, com isso, mercados ndo se desenvolvem adequadamente. As pressdes decorrentes dos
conflitos de interesses resvalam no governo e pressionam para que alguma regulagio ocorra.

Qualquer regulagdo, contudo, do ponto de vista do Direito, deve atender aos objetivos
previstos na Constitui¢do. Quer se analise o tema desses ativos sob o ponto de vista do sistema
financeiro, quer se analise pela perspectiva do mercado de capitais, ndo ha diferenga quanto a
necessidade de observancia a Constituigdo. O sistema financeiro nacional, a propésito, necessita
“promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compdem”, nos termos do art. 192 da Constitui¢do. O mercado interno,
como um todo, também deve ter o mesmo objetivo, segundo o art. 219 do texto constitucional. E
toda ordem econdmica é estruturada para alcangar os objetivos constitucionais, como se nota, por
exemplo, no art. 170.

Para alcangar esses objetivos, regulagdo, em sentido amplo, consiste em editar normas.
Essa edigdo abrange tanto as normas do Poder Legislativo, quanto as do Poder Executivo. O Po-
der Judicidrio também participa do processo, ao interpretar e aplicar as normas expedidas.

A regulagdo pode ter um sentido forte e um sentido fraco. O sentido fraco ocorre com
a simples edi¢do da norma. O sentido forte ocorre quando o efeito desejado é alcangado, embora
seja possivel variados graus de efetividade. Assim, se o Estado pretende impedir uma conduta
e expede uma norma proibitiva, ele estara regulando em sentido fraco. Se a conduta indesejada
efetivamente deixar de existir na sociedade por conta da regulagio estatal, entdo terd havido re-
gulagdo em sentido forte. Ou seja, a regulagdo em sentido forte diz respeito ao grau de efetividade
das normas expedidas.

Esses aspectos terminoldégicos sdo suficientes para prosseguir na anélise, especificamen-
te na regulagdo das moedas estaveis algoritmicas, permitindo, entio, refletir sobre como concre-
tizar eventual responsabilidade por atos ilicitos.

3.2. Stablecoins: como regular?

Dados os recursos escassos do Estado, ndo é preciso dizer, até por conta do principio da
eficiéncia administrativa, que toda agdo estatal deve produzir o maximo de efeitos com o minimo
de custos.

Entédo, ndo é necessario que o Estado apenas pergunte se a sociedade ficard melhor com
a regulagdo. E necessdrio que apure se terd condi¢des de efetivamente realizar uma regulagido no
sentido forte, ou seja, se sua regulagdo ird obter os efeitos desejados.

Uma possivel justificativa para a regulagdo estatal seria impedir prejuizos indevidos para
0s agentes que operam com esses ativos.

Mas a regulagdo, nesse caso, somente seria justificavel se a operagdo com tais ativos fosse
algo desejavel ou til para a sociedade como um todo. Dito de outra forma, somente se essa ativi-
dade fosse compativel com os fins constitucionais é que se poderia cogitar a utiliza¢do de recursos
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publicos para proteger ou incentivar determinada atividade. Também seria justificivel se essas
atividades, embora licitas, pudessem representar riscos para a sociedade como um todo.

As moedas digitais, ou os ativos digitais, podem ser objeto de preocupagio de pelo me-
nos trés setores regulatérios estatais: o sistema financeiro; o mercado de capitais; e o sistema
tributario.

No ambito do sistema financeiro nacional, no caso especifico das moedas digitais, como o
Bitcoin (BTC), o Banco Central do Brasil (2014) simplesmente emitiu dois Comunicados'?, apenas
para alertar a sociedade quanto aos riscos envolvidos. Dessa forma, ao mesmo tempo em que dei-
xa a atividade livre aos particulares, orienta o publico para os riscos envolvidos, numa espécie de
nudge, por meio da informagdo (THALER; SUNSTEIN, 2009). Alids, essa forma de regulagio foi
considerada adequada porque o volume de recursos movimentados também nio representava ris-
cos ao sistema financeiro, nos termos do §4° do art. 6° da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013.

No mercado de capitais, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em uma recente de-
cisdo, ao ponderar seus argumentos pelo entendimento de que um determinado criptoativo seria
um valor mobilidrio, o Diretor Relator destacou':

52. A CVM ja concluiu em outras oportunidades que o investimento nfio precisa ser re-
alizado em dinheiro, mas em qualquer bem suscetivel de avaliagdo econémica. Isso tam-
bém vale para os rendimentos a serem recebidos pelos investidores, que néo precisam ser
expressos em moeda fiducidria. A despeito da inexisténcia de qualificagio juridica geral e
prévia para qualquer criptoativo ou criptomoeda — indefini¢4o ja reconhecida pela CVM
em suas manifestagdes sobre o tema até o presente momento — é indiscutivel que estamos
diante de um ativo suscetivel de avaliagdo econémica, sendo, assim, uma expressio da
poupanga popular, ao contrério do que afirmam os acusados.

A CVM também ja se manifestou deixando claro que, até maio de 2018, nenhum “Zoken,
cujos direitos os caracterizem como valores mobilidrios” havia sido registrado ou sido objeto de
dispensa de registro'®. Por sua vez, o Oficio Circular n® 11/2018/CVM/SIN, de 19 de setembro
de 2018, apresentou requisitos e alertas para investimentos em criptoativos'®. J4 o Oficio-Circular
n°® 1/2021-CVM/SER, de 1° de margo de 2021'¢, em seu item 6.1, esclareceu que as ofertas pabli-
cas iniciais de ativos virtuais somente estario sujeitas a competéncia regulatéria da CVM quando
tais ativos se configurarem como valores mobilidrios.

18 - Vide: Comunicado n°® 25.306, de 19 de fevereiro de 2014. Esclarece sobre os riscos decorrentes da aquisi¢io das chamadas “moedas
virtuais” ou “moedas criptografadas” e da realizagio de transagdes com elas. Disponivel em: https://wwwbcb.gov.br/estabilidadefinanceira/
exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=25306. Acesso em: 20 mar. 2021, e Comunicado n°® 31.379, de 16 de novembro de 2017. Alerta sobre os
riscos decorrentes de operagdes de guarda e negociagio das denominadas moedas virtuais. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/
exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379. Acesso em: 20 mar. 2021.

14 - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador CVM n® 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado
Gonzalez, j. em 27.10.2020.

15 - Vide no site oficial da CVM: Criptoativos: série alertas. Maio 2018. Disponivel em: https://www.investidor.gov.br/publicacao/Alertas/alerta_
CVM_CRIPTOATIVOS_10052018.pdf . Acesso em: 27 nov. 2021.

16 - Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/legislacao/ oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-1118.pdf. Acesso em: 21 mar. 2021.

17 - Disponivel em: http://conteudo.cvim.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/OFICIO_CIRCULAR_2021__
em_elaboracao_26FEV_para_publicacao.pdf. Acesso em: 21 mar. 2021.
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No ambito tributdrio, a preocupagio maior ocorre devido a eventuais ganhos auferidos
nas operacdes com ativos digitais. Como esse lucro representa ganho de capital e, portanto, cons-
titul fato gerador do imposto sobre a renda, a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil edi-
tou a Instrugdo Normativa RFB n° 1.888, de 3 de maio de 2019, para trazer obrigagdes acessorias
aos que operam com tais ativos.

Em qualquer regulagio desses ativos, o grande desafio estd na efetividade da regulagao,
principalmente por ndo haver uma pessoa que centralize o funcionamento do sistema. Para lidar
com esse problema, além da emissdo de alertas como os expedidos pelo Banco Central do Brasil
e pela CVM, uma abordagem alternativa, caso se queira inibir tais operagdes, ¢ a destitui¢do de
efeitos juridicos a elas, de modo semelhante ao que ocorre com as dividas de jogo, conforme art.
814 do Cédigo Civil. Com isso, os agentes poderiam operar por conta e risco e ndo poderiam con-
tar com apoio estatal.

Deve-se lembrar que o ordenamento juridico nio vé com bons olhos instrumentos que
pretendam concorrer com a moeda oficial, como se nota no Decreto-Lei n® 857, de 11 de setembro
de 1969 e no art. 318 do Cédigo Civil.

Caso se pretenda trazer tais operagdes para o sistema juridico, inevitavelmente os agen-
tes precisariam colaborar relativizando a privacidade, como ocorre atualmente no sistema bancé-
rio. £ que, em qualquer relago juridica, o Direito somente pode ser efetivo se a0 menos os agen-
tes da relagdo forem identificados. Ao se atribuir efeitos juridicos apenas aos agentes e operagdes
registradas, haveria um incentivo a esse registro.

Um caminho é a atuagdo cooperativa entre agentes publicos e as entidades privadas
desenvolvedoras das organizagdes autonomas descentralizadas, para estabelecer, conjuntamen-
te, uma forma harmonica, a fim de que a lei regule e, a0 mesmo tempo, traga uma protecdo e
seguranga para as novas tecnologias incorporadas no mundo negocial com o uso da blockchain
(RODRIGUES, 2018, p. 72-73).

Mas vejamos melhor como aplicar o Direito, principalmente quando estiver em questio
a responsabilizagdo por ilicitos.

3.3. Como responsabilizar?

Para compreender de forma prética eventuais danos causados pelas moedas estaveis algo-
ritmicas, analisa-se exemplificativamente o caso concreto da Ampleforth (AMPL). A moeda integra
o ERC-20, grupo de criptoativos que utilizam o blockchain da Ethereum (ETH) para operacionalizar
no mercado. Calcada nos critérios de expansio, contragio e equilibrio’®, sua volatilidade é ajustada
automaticamente por meio de um algoritmo que manipula o fornecimento da AMPL dependendo
da demanda. Por detrés disso, o ativo ¢ ainda indexado ao délar americano (US$). Assim, se um
individuo possui uma AMPL equivalente a US$ 1, e a moeda valoriza para US$ 2, ele passa a ter
automaticamente duas AMPLs equivalentes a US$ 1, cada. Noutro giro, se o seu valor passa a ser
USS$ 0,50, seu detentor passa a ter meio AMPL equivalente a US$ 0,50 (KONING, 2021).

18 - Vide na integra - AMPLEFORTH. Movement Pattern. Disponivel em: <https://www.ampleforth.org/redbook/ampleforth_volatility_
fingerprint/>. Acesso em: 21 mar. 2021.
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No entanto, o algoritmo embutido em seu protocolo se limita a afetar o fornecimento
de AMPLs, sem ter qualquer autonomia para ditar seu preco diretamente. Logo, depende neces-
sariamente de players externos ao préprio mercado para observar a disponibilidade de AMPL e
apontar a diregdo correta de seu pre¢o'”. Em maior ou menor medida, até o melhor exemplo das
DeFi se vincula a alguma ingeréncia humana. Observa-se, nesse viés, a necessidade de algum
controle minimo da atuagdo dos agentes de mercado, de modo a se evitar potenciais ilicitos, tais
como o uso de informagdes privilegiadas.

Nada obstante a mais fécil atribuigido de responsabilizagido dos individuos pelos danos
por eles mesmos praticados nessas transagdes, como seria possivel imputar responsabilidade na
eventualidade de danos decorrentes do funcionamento algoritmico artificial intrinseco ao ativo

digital?

A discussio é semelhante a atribui¢do de responsabilidade civil em processos auténo-
mos de decisdes, praticados por Inteligéncias Artificiais (IAs). Assim, ao analisarmos os possiveis
regimes de responsabilizagdo aplicéveis, em razdo da tnica — e tGltima — ingeréncia humana na
disponibilidade das algorithmic stablecoins ser do desenvolvedor do algoritmo, a responsabilidade
civil subjetiva do programador, associada a de seu empregador, quando possivel a identificagio
desses atores, aparenta ser uma das op¢des mais adequadas. Acerca desta interpretagdo no ambito
das IAs, Mulholland (2019, p. 344) pondera:

Por esta tese, haveria um 6nus desproporcional a ser enfrentado pelo programador, que
seria, ao final, responsabilizado por um dano ocasionado sem que fosse possivel a ele,
antecipadamente, interferir no aprendizado do sistema e na sua capacidade deciséria. Ao
mesmo tempo, a tese seria também facilmente afastada pela impossibilidade de prova de
culpa do programador na ocasido do dano, considerando o desenvolvimento auténomo
da tecnologia. Por outro lado, uma complementagédo possivel a esta tese seria a de que o
empregador do programador seria objetivamente responsavel pelos danos causados pela
IA autébnoma, podendo, se quisesse, agir repressivamente contra o programador, prova-
da a sua culpa na ocasido dos danos, conforme explicitado nos arts. 932, III, 933 e 934, e
seu paragrafo tnico, do Cédigo Civil.

Além disso, de modo a conciliar a ressarcibilidade dos individuos lesados e a manutengio
de ambiente desejavel ao desenvolvimento tecnolégico, a autora também aponta duas solugdes
a prevengdo de danos decorrentes de sistemas dotados de processos decisérios auténomos: (i)
constitui¢do de seguros obrigatorios, tal como se d4 nos casos objetivos previstos em lei e; (ii)
constitui¢do de fundos para a tutela de direitos difusos pelos préprios desenvolvedores (MU-
LHOLLAND, 2019, p. 342-34:3).

Deve-se levar em consideragdo os mais variados arranjos de relagdes contratuais, pari-
tarias ou ndo, em que as falhas sdo capazes inclusive de beneficiar as partes. Foi o que aconteceu
em um precedente asidtico, envolvendo erros na execugdo algoritmica pré-programada de uma
plataforma de negociagdo automatizada de criptoativos, denominada Quoine.

No caso em comento, devido a uma mé funcionalidade ndo prevista na gestio da plata-
forma, as negociagdes da B2C2, uma cliente e desenvolvedora de criptomoedas, foram articuladas

19 - Vide na integra- FINEMATICS. How does Ampleforth work? AMPL Explained. Disponivel em: <https://finematics.com/ampleforth-explained/>.
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com uma taxa de cambio 250 vezes superior a normalmente operavel. Ao constatar o erro por
meio de uma revisdo manual das transagdes, o diretor técnico da Quoine reverteu as operagdes da
B2Cg2, destazendo todos os seus negdcios.

Irresignada com a situagdo, a B2C2 ingressou em juizo exigindo a devolugio do que lhe
toi devido sob o argumento de que, ao celebrar o contrato de adesdo com a Quoine, seus Termos
de Uso eram expressos em delimitar que, por se tratar de uma plataforma automatizada, todos
os negdécios eram taxativamente irreversiveis. Assim, o desfazimento de seus negécios, ainda que
operados equivocadamente, teriam violado a confianga sobre o contrato. Em sua defesa, a Quoine
asseverou que ndo haveria qualquer quebra contratual, em razio do claro erro identificado, que
levaria a nulidade de todos os negécios.

Ao decidir em favor da B2C2, o Tribunal de Comércio Internacional de Singapura (THE
SINGAPORE INTERNATIONAL COMMERCIAL COURT, 2019) afirmou que os principios
contratuais deveriam incidir sobre a relacdo travada entre particulares, e que a Quoine, efetiva-
mente, violou a confianga contratual. A solu¢do encontrada pela corte singapurense privilegia,
em ultima analise, “interesses extracontratuais socialmente relevantes, dignos de tutela juridica,
relacionados ou alcangados pelo contrato” (TEPEDINO, 2009, p. 400). Isso porque, justamente
em razdo da natureza contratual ser autoexecutdvel e irretroativa, a prestadora do servico deve
arcar com o 6nus em entregar o objeto originalmente previsto, atendendo-se, em especial, a boa-fé
objetiva quanto as informagdes verdadeiramente transmitidas por contratantes na formalizagio
de contratos eletronicos.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Em relagdo a DAO, partindo-se da analise de suas caracteristicas em funcionamento,
pode-se chegar a conclusdo de que ndo se demonstra vidvel, pelo menos no atual contexto, uma
organizagdo autonoma descentralizada sem qualquer ingeréncia do Poder Publico sobre ela.

A partir do estudo realizado sobre o caso concreto “The DAO”, restou claro que existem
talhas de ordem computacional e estrutural que necessitam de mecanismos efetivos de regulagio,
normatizagdo e de governanga, que ficam a cargo do Poder Publico.

[sto por si s6 ndo lhes retira a possibilidade de flufrem com maior autonomia contratual,
no entanto, também nio afasta a necessidade de se manterem estruturas de controle externas que
possam auxiliar no seu desenvolvimento com seguranga juridica.

Um ponto interessante de equilibrio esta na conciliagdo entre a liberdade contratual
por parte dos investidores, para disporem sobre as cldusulas dos smart contracts, e a existéncia de
um didlogo com reguladores e membros do Poder Legislativo, para que oferegcam mecanismos
eficientes de regulagdo, que podem ser exercidos por intermédio das agéncias reguladoras do
mercado de capitais e do mercado financeiro, desde a fase inicial de uma DAO até o seu efetivo
funcionamento.

Em sentido complementar, no que tange a atribui¢do de responsabilidade por eventuais
danos decorrentes das algorithmic stablecoins, infere-se que a responsabilidade civil subjetiva do
programador do algoritmo aparenta ser a mais adequada, sem prejuizo da responsabilidade, até




mesmo objetiva, da empresa por ele responsavel, incluindo seu eventual empregador, na medida
da possibilidade de identificagdo desses agentes. Sua aplicagdo, no entanto, deve ser acompanhada
de maiores mecanismos de fomento a seguranca das aplicagdes, por meio de constituigdo de fun-
dos e seguros, tais quais os obrigatérios existentes em lei.

Ainda, devem ser observados os principios contratuais contemporaneos, como a fungio
social do contrato e a boa-fé objetiva, em eventuais controvérsias envolvendo as falhas no funcio-
namento algoritmico dos criptoativos. Assim, por serem contratagdes eletronicas autdbnomas, do-
tadas de obrigatoriedade e instantaneidade, as informagdes transmitidas pela contratante devem
ser cumpridas, de modo a assegurar a conflanca necessaria a este mercado em franca expansao.

Caso o Estado prive de efeitos juridicos os modelos de negécios que se desviem da re-
gulagdo estabelecida, podera criar um incentivo para que o mercado automaticamente se adapte
ao regime desejavel. Entre os negécios fora da regulagdo e aqueles totalmente aderentes, caberia
ainda um estagio de transic¢do a ser operado por meio de Sandboz, de modo a, de um lado, incen-
tivar a inovacgdo e, de outro, fazer que as inovagdes efetivamente contribuam para a realizagdo dos
objetivos da ordem econdmica constitucional.
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