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Resumo

O sistema financeiro internacional sofreu um grande abalo em suas estruturas com a crise
norte-americana de 2007/2008. Como reflexo da crise do modelo econdémico vigente, foram
desenvolvidos, entre 2007 ¢ 2009, o Bitcoin ¢ o sistema subjacente Blockchain como alternativas
ao sistema internacional centralizado e dependente do délar, por um modelo que, pelo design
da rede de computadores ¢ por natureza descentralizado (arquitetura peer-to-peer) ¢ de carater
autébnomo. Neste estudo, foi realizada pesquisa sobre a estrutura regulacoria do sistema financeiro
(Acordos de Basileia), bem como da regulacio por arquitetura proposta por Reindenberg. Por
fim, pesquisou-se sobre o Bitcoin ¢ o Blockchain. O méetodo dedutivo foi adotado para realizacio da
pesquisa bibliografica utilizando-se de autores nacionais e estrangeiros, artigos ¢ noticias sobre o
tema. Conclui-se que o Bitcoin continua sem regulacio propria e, no atual modelo do Blockchain,
incompativel para uso em pequenas transagdes, pois clas sio validadas a cada dez minutos no
bloco. Por outro lado, esse modelo apresenta-se com grande vantagem competitiva em transa¢oes
internacionais.
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Bitcoin and the International Financial System: the search

for a regulatory model of the cyberspace

Abstract

The international financial system underwent a major shake-up in ics scructures with the US crisis of 2007/2008.
As a reflection of the crisis of the current economic model, Bitcoin and the underlying Blockchain system
were developed between 2007 and 2009 as an alternative to the centralized international system, dependent
on the dollar, for a model that by design of the computer network is by its nature decentralized (peer-to-peer
architecture), and autonomous character. For that, research was done on the regulatory structure of the
financial system (Basel Accords), and also on the architecture regulation proposed by Reindenberg. Finally,
we investigated Bitcoin and Blockchain. The deductive method was adopted for the accomplishment of the
bibliographical research using national and foreign authors, articles and news on the subject. It is concluded
that Bitcoin continues without its own regulation, and in the current model of Blockchain incompatible for
use in small transactions, since they are validated every ten minutes in the block. On the other hand, it

presents itself with grear competitive advantage in international transactions.

Keywords: International Financial System. Cyberspace. Bitcoin. Regulatory model.

Introdugio

A crise financeira e econdémica que afetou o sistema financeiro internacional em 2007/2008,
demonstrou as fragilidades de um sistema altamente dependente do dolar como moeda ancora ¢
da economia norte-americana.

Essas assimetrias ¢ instabilidades do sistema aliado as mudancas em curso decorrentes da quarta
revolucio industrial, como lembra Schwad (2016), abriram terreno para solucdes alternativas e
para o desenvolvimento do Bitcoin ¢ do Blockchain, como sistema descentralizado e que dispensa
intermediarios.

As tecnologias disruptivas (Bitcoin ¢ Blockchain) estao inseridas na denominada teoria da
inovacio disruptiva criada pelo Professor Clayton M. Christensen, da escola de administracio
da Harvard Business School. O termo disruptive innovation popularizou-se com a publica¢io do seu
livro The innovator’s dilemma: When new technologies cause great firms to fail, publicado inicialmente
em 1997, ¢ traduzido para o portugués em 2011, sob o titulo O dilema da inovagdo: quando as novas
tecnologias levam empresas ao fracasso.

A inspiracio para a teoria de Christensen surgiu do estudo do economista austriaco Joseph
Schumpeter (1883-1950). Em 1939, a0 tentar explicar os ciclos econémicos do capitalismo,
o economista cunhou, segundo Blanco (2017), o termo “destrui¢io criativa”, em que cada nova
revolucdo (industrial ou tecnologica) destroi a anterior e toma seu mercado.

Para o pesquisador canadense Don Tapscott (2018), a tecnologia Blockchain representa uma
mudanca de paradigma, ao afirmar que se encontra diante da segunda geracio da interner com

potencial para transformar o dinheiro, os negocios, os governos ¢ a sociedade.
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E qual a relagﬁo entre o sistema financeiro e as tecnologias Bitcoin e Blockchain? De acordo com
a pesquisa, essas tecnologias foram desenvolvidas durante a Grande Recessao, e sio fruto da crise
desse sistema internacional altamente interligado cujo épice ocorreu entre 2007 € 2008.

Portanto, abusca por um modelo regulacorio dessas tecnologias deve pautar-se nas peculiaridades
do préprio sistema da internet que possui regu]agﬁo prépria inerente ao design ou arquitetura da
rede de computadores como defendido por Reindenberg (1996). Diante da relevancia tematica,
justiﬁca—se a pesquisa. O método utilizado ¢ o dedutivo pautado em uma revisao bibliogréﬁca,
contemplando artigos, noticias ¢ livros sobre o tema.

Na parte final da pesquisa, apresenta-se um mapa da situacao jur{dica dessas tecnologias em
ambito global. Muitos estudos estdo em curso na tentativa de regulamentar e dar seguranca juridica.

Porém, como o bitcoin nao apresenta as fungées tradicionais de moeda (meio de troca, reserva de
valor ¢ unidade de conta), alguns especialistas tem dificuldade em definir em qual espectro ele se
encaixa. No Brasil, a Comissiao de Valores Mobiliarios (CVM) estuda um meio para regulamentar
as criptomoedas.

Em linhas gerais, a presente pesquisa estrutura-se sob treés vértices. No primeiro, foi necessario
delimitar a estrutura do sistema financeiro internacional e seu modelo regulatorio, especialmente
nas recomendagées do Comicé de Basileia para Supervisio Bancaria, conforme Acordos de
Basileia I, IT ¢ III. Ja na segunda parte da pesquisa ou vértice, o recorte restringiu-se a regulacio
por arquitetura decorrente de um novo ambiente: o Ciberespago. E, por fim, o Bitcoin ¢ o sistema

subjacente Blockchain pensados inicialmente como alternativa ao sistema financeiro internacional.

1 Sistema Financeiro Internacional

Para que seja possivel investigar cientificamente o objeto do presente artigo, faz-se necessario
analisar, de maneira mais abrangente, o sistema financeiro internacional, a partir da estrutura
regulatdria vigente, contextualizada no dmbito das crises econdmicas e financeiras vivenciadas em

alguns momentos historicos importantes.

1.1 Estrutura regulatéria

A internacionalizacio dos mercados financeiros tornou-se proeminente nas ultimas decadas.
Em um mercado altamente interligado, a regulacio prudencial,” at¢ pouco tempo, foi considerada
um mecanismo eficiente, pois era utilizada para evitar as crises sistémicas ¢ a possfve] “quebra”
generalizada desse sistema.

O risco sistémico ¢ o elemento caracterizador do sistema financeiro internacional, pois,
diferentemente do contexto empresarial privado, em que as empresas, em regra, sio responsaveis
direcas pelos riscos da atividade econdmica (fhléncia, etc.). No sistema financeiro isso nio ocorre de

1 “Aregulacio prudencial ¢ um tipo de regulagio financeira que estabelece requisitos para as instituicoes financeiras com foco no gerenciamento
de riscos e nos requerimentos minimos de capim] para fazer face aos riscos decorrentes de suas atividades. O gerenciamento de riscos ¢ os
requerimentos minimos de capital contribuem para que eventual quebra de uma instituicdo financeira nio gere um efeito domind no sistema
financeiro ¢, em ultima instdncia, perdas para a sociedade como um todo. Esse efeito domind ¢ conhecido como risco sistémico. Os requisitos
prudenciais nio impedem necessariamente que uma instituicdo financeira enfrente dificuldades ou va a faléncia, mas minimizam cfeitos
negativos de eventual encerramento das atividades de uma institui¢ao financeira”. (BCB, 2019).
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forma isolada, ha uma espécie de efeito domind, ou seja, os integrantes do sistema sio apanhados
de forma conjunta e simultanea.

Para Fernando ] Cardim de Carvalho (2005, p- 60—70), essa caracteristica do sistema ¢ um
consenso raro do pensamento econdémico. Assim, menciona o referido autor que:

Entre os poucos consensos estabelecidos no pensamento econdmico, ainda que nio se tenha
transformado numa unanimidade, esta o de que o sistema financeiro exibe uma dinamica de
funcionamento especial em pelo menos um aspecto chave, quando Comparado A0S OULTOS setores
da economia: a existéncia do chamado risco sistémico. Risco sistémico refere-se a possibilidade
de que um choque localizado em algum ponto do sistema financeiro possa se transmitir ao

sistema como um todo e, eventualmente, levar a um colapso da propria economia.

Em fungdo dos riscos, criou-se, em 1974, o Comité de Basileia para Supervisio Bancaria (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS), no ambito do Banco de Compensacdes Internacionais
(Bank for International Settlements — BIS), este ultimo responsavel pela supervisio e regulacio
bancaria com vistas a estabilidade financeira (BIS, 2019).

O Comité de Basileia, COMpPOSLo por 45 autoridades monetarias, supervisiona um total de 28
jurisdicoes. Esse comité como Forum internacional permite a formulacio de recomendacoes que

tém por escopo a regulagéo prudencial € a COOperacao para supervisao bancaria (BCB, 2019).

As recomendag(’)es do Comité de Basileia visam harmonizagﬁo da regulagﬁo prudencial adotadas
pelos seus membros, com objetivo de melhorar a competi¢io entre os bancos internacionalmente
ativos, cuja relevancia ¢ crescente em face da internaciona]izagﬁo dos mercados financeiros.
Além das recomendagoes, o Comité divulga principios essenciais para supervisio bancdria
eficaz (Basel core principles), padrﬁo utilizado internacionalmente para ava]iagio da eficacia da

supervisio bancaria de um pais. (BCB, 2019).

Os Acordos de Basileia I, IT e III introduziram no sistema financeiro global recomendacoes para
institui¢oes financeiras internacionalmente ativas com o objetivo de reduzir os riscos sistémicos.
Porém, as recomendacoes do Comite revelaram-se insuficientes para atender os desgastes

decorrentes de ciclos econdmicos caracterizados pela disruptividade.

1.2 Recomendagoes do Comité: Basileia I e 11

Em 1988, no ambito do Comit¢ de Basileia para Supervisao Bancaria, surgiu o primeiro acordo,
mais conhecido como Acordo de Basileia I. As recomendacoes estabeleciam exigéncias minimas
de capital para instituicoes internacionalmente ativas como forma de mitigar possiveis riscos de
credito. Em 1996 as recomendacdes foram aprimoradas incorporando a cobertura dos riscos de
mercado no capital minimo exigido das instituicoes financeiras. Em 2004 foi feita uma revisio do
primeiro acordo. As recomendacoes revistas sdo conhecidas como Acordo de Basileia II. Alguns

principios foram incorporados para viabilizar uma avali¢io mais precisa dos riscos (BCB, 2019).
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Na esteira da regulagﬁo prudencial convencionou-se tres pilares:

Pilar 1: cricerios para o calculo dos requerimentos minimos de capital (riscos de crédito, mercado
e operacional);

Pilar 2: principios de supervisio para a revisdo de processos internos de avaliacio da adequagio
de capital, de forma a incentivar a aplicagﬁo, pelos préprios supervisionados, de melhores
pre’lticas de gerenciamento de riscos por meio do seu monitoramento e mitigacao;

Pilar 3: incentivo a disciplina de mercado por meio de requerimentos de divulgagﬁo ampla de

informacdes relacionadas aos riscos assumidos pelas instituicoes (BCB, 2019).

O Acordo de Basileia I1 foi responsa’vel por uma melhoria na avaligio de riscos das institui¢oes

financeiras:

Em 2006, com o avanco das discussoes sobre requerimentos de risco de mercado para a carteira
de negociacao (trading book) das instituicoes financeiras, as recomendagdes foram compiladas
de forma a permitir tnica referéncia as recomendacoes do Comité. O arcabouco de Basileia 11
representou importante melhoria para avaliagio de riscos, tornando os requisitos prudenciais
mais sensiveis ao risco, bem como considerando aspectos associados as crescentes inovacoes

financeiras. (BCB, 2019).

De fato, o arcabouco regulatorio internacional tem avancado para um modelo altamente
regulado com vistas a superacio de riscos inerentes ao sistema; porém, o que deve ser questionado
sobre a prevaléncia ou eficacia desse modelo esta atrelado a completa mudanca de paradigma
apresentada por um mundo altamente interligado e digital.

Nessa linha, Schwab (2016, p. 67-68) aponta as transformagdes cruciais:

O setor de finangas esta passando por um periodo semelhante de mudancas disruptivas. As
plataformas P2P (peer-to-peer) estio, atualmente, derrubando as barreiras a entrada e reduzindo
os custos. Na area de investimentos empresariais, 0s novos algoritmos de consultoria robotizada
(robo-advisory) e suas aplicacdes correspondentes fornecem servigos de consultoria e ferramentas
de portf(’)lio por uma fragio do velho custo de ransacao — 0,5% em vez dos tradicionais 2%,

ameacando, assim, um segmento inteiro da atual inddstria financeira.

A reducio dos custos financeiros nas tradicionais transacdes ¢ uma boa noticia, especialmente

c¢m tempos dC crise e recessao econémica ¢m quc os atores glOb‘(liS bUSC’(ll’l’l adaptar—se d €§sa nova

realidade.

1.3 Recomendagdes do Comité pos-crise 2007/2008

Diante da ineficiéncia das recomendacoes (Basileia I ¢ I1), e na esteira de uma grave crise do
sistema financeiro internacional que teve inicio em meados de 2007, O Comité, em resposta,
manteve suas recomendagdes anteriores, colocando em a¢io o Acordo de Basileia I11, que veio a ser

divulgado em 2010.
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O arcabouco das recomendagoes conhecidas como “Basileia 1117 ¢ a resposta a crise financeira
internacional de 2007/2008. Divulgado pe]o Comité de Basileia a partir de 2010, as novas
- A . . - . . . . .~ ~ .
recomendagdes tém como objetivo o fortalecimento da capacidade de as institui¢des financeiras
absorverem choques provenientes do proprio sistema financeiro ou dos demais setores da
economia, reduzindo o risco de propaga¢io de crises financeiras para a economia real, bem

como eventual efeito domind no sistema financeiro em virctude de seu agravamento. (BCB, 2019).

O segmento de crédito imobiliario norte-americano sofreu um abalo estrutural em 2007, ¢ foi o
epicentro de uma crise do sistema financeiro internacional que culminou com a faléncia do Banco
Lehmon Brothers. Em 2009, 0 Comité de Larosicre, segundo Farhi (2012, p. 123), classificou a crise
das hipotecas subprime como “a mais destrutiva desde 1929”.

Para Griffich-Jones (apud FARHI, 2012, p. 123) ha pontos convergentes entre a Grande Depressio
da década de 1930, e a crise de 2007/2008, cunhada por economistas como a Grande Recessio, tais
como: duracio, abrangéncia internacional ¢ busca por um modelo regulatorio do setor financeiro
que seja satisfatorio.

Krugman (2009, p. 200) entende que ¢ necessdrio reaprender as licoes da grande depressio,
aprender a lidar com a globaliza¢io financeira e estabelecer regulamenta¢des quando superados os
efeitos da crise.

A lentidao na recuperacio das economias desenvolvidas segundo Bernanke (1994), citado por
Farhi (2012, p. 123), ap0Os a crise financeira atual pouco tem em comum com aquela ocorrida desde
a Segunda Guerra Mundial, que foi marcada por uma rapida melhora dos indices econdomicos. Ao
reves, a recuperagio em curso estd sendo comparada por economistas a que sucedeu na Grande
Depressao, marcada pelo baixo dinamismo e pela pouca expressividade na geracio de empregos.

Nesse sentido, a crise enfrentada na década de 1930 nio pode ser considerada um episodio
continuo de declinio econdémico, ¢ sim um processo que se dividiu em dois momentos distintos,
o primeiro deles entre agosto de 1929 e marco de 1933, ¢ 0 outro, de maio de 1937 até a Segunda
Guerra Mundial. Entretanto, no periodo que permeia as duas recessdes, a recuperacio econdomica
foi insuficiente para impedir que a taxa de desemprego se mantivesse acima dos 10% (BERNANKE
apud FARHI, 2012, p. 123).

Desse modo, diante de assimetrias e instabilidades decorrentes do sistema financeiro
internacional, iniciam-se debates em torno do funcionamento desse sistema, em especial quando
deflagra-se um agravamento da crise financeira. No panorama global, politicas predatorias
intensificaram ¢ prolongaram a recessio. Como visto, os niveis de renda ¢ emprego continuaram
sendo motivo de preocupagio dos paises que compdem o Gzo.

No ambito dos intercaimbios globais reconhece-se a auséncia de uma moeda internacional,
¢ tem-se adotado o uso internacional de algumas moedas nacionais. Assim, denota-se o carater
eminentemente hierarquizado do sistema monetario internacional (CONTI et al., 2013, p. 31). Para
Conti (2013), “a dinamica subjacente ao uso internacional das moedas determina que se forme
apenas um pequeno grupo de moedas que desempenham suas funcgoes neste ambito”, tais como o
dolar e o euro, por exemplo.

Por outro lado, o avanco da crise financeira indica, para Belluzzo (2010, p. 12), a limitacao dos
instrumentos tradicionais de intervengio estatal, tais como o mancjo da carga tributdria, dos niveis
de gasto e endividamento publico que, necessariamente, submeter-se-ao a preservagio do acimulo
de riquezas pelo setor privado. Assim, afirma o referido autor, “a ‘confianca’ dos controladores
privados do credito ¢ decisiva para conferir for¢a e legitimidade a politica fiscal e de endividamento

publico™.
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Em outras palavras, a situacao financeira do Estado, baseada em desequi]fbrios fiscais e aumento
do débito publico, ndo pode se tornar um movimento profundo e duradouro na visio dos mercados,
o que eleva a instabilidade e o grau de desconﬁanga dos detentores da riqueza (BELLUZZO, 2010,
p- 12).

Como visto, as transformagées do sistema financeiro internacional se intensificaram nos
ultimos anos. A crise enfrentada ¢ apenas mais um sinal de esgotamento do modelo atual e, por
1850, algumas diretrizes definidas apés a Segunda Guerra Mundial sio hoje ultrapassadas e Nao
respondem as mudancas enfrentadas.

Aliado a Complexidade do sistema financeiro e monetario e as crises sistémicas enfrentadas
ultimamente, as tccnologias ¢ a internet apresentam igualmentc desafios e pressionam a perspectiva
econdmica com, por exemplo, moedas alternativas e um novo ambiente: o ciberespaco.

Para Reindenberg, (1996, p. 914):

With electronic cash and new means of electronic stored value, such as those developed by Cybercash and
Mondex, Internet transactions may take place entirely on the network without the physical delivery of
gooa's or services and without resort to any national payment system. Even social rclationships now cvolve
in the absence of physical contact. On-line chat rooms provide live, but remote, contact, and cybersex

offers the very intimate, albeit electronic, relationships.”

A perspectiva apresentada pelo autor demonstra uma mudanca na estrutura e circulagio de
bens e SETVicos € no sistema de pagamento que serao independentes dos governos nacionais.

Para Schwad (2016, p. 68), a industria de uma forma geral esta atenta as transformagdes
disruptivas alavancadas pela tecnologia Blockchain. Nesse sentido, menciona o autor que “as possfveis
aplicacoes financeiras dessa tecnologia poderao reduzir os custos de transacoes e liquidagio em ate
USs$20 bilhaes e transformar a maneira como a industria funciona”.

Evidentemente, as aplica¢des financeiras da tecnologia Blockchain ja estio sendo testadas, em

alguns casos especificos, elencados por Schwad (2016, p. 68):

A tecnologia de banco de dados compartilhado pode simp]iﬁcar varias atividades, como
o armazenamento das contas de clientes, os pagamentos internacionais e as compensagoes ¢
1iquidag6€s comerciais, bem como produtos e servicos que ainda nao existem, como os contratos
inteligentes de futuros que seriam autoexecutaveis sem a necessidade de um intermediario (por
exemp]o, um derivativo de crédito que paga automaticamente quando um pal’s ou empresa

descumpre suas obrigacoes).

As mudancas delineadas pelos autores tém como salutar a redistribuicao do poder econdémico e

. . . ! . . .
dos atores internacionais, alem de surgir como alternativa ao sistema atual.

2 Tradugio livre: Com dinheiro eletronico ¢ novos meios de valor armazenado eletrénico, como os desenvolvidos pela Cybercash ¢ pela Mondex,
as transacdes na Internet podem ocorrer inteiramente na rede sem a entrega fisica de bens ou servigos ¢ sem recorrer a qualquer sistema de
pagamento nacional. At¢ as relagoes sociais agora evoluem na auséncia de contato fisico. As salas de bate-papo on-line oferecem contato ao vivo,
mas remoto, ¢ o cibersexo oferece relagdes muito intimas, embora eletrénicas.
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2 Regulagio por arquitetura: sistema regulatorio do ciberespago?

O sistema regulatorio tradicional tornou-se insuficiente para atender os desafios apresentados
pelasnovas tecnologias. Hiumnovo ambiente, o ciberespaco, que, por design, apresentaregulamentos
inerentes ao proprio sistema. Essa ¢ a interpretagio atual da sociedade da informagio defendida
por Joel R. Reindenberg,

Destaca-se o seguinte trecho do artigo Governing Networks and Rule-Making in Cyberspace sobre
o tema:

The global network environment defies traditional regulatory theories and policymaking practices. At
present, policymakers and private sector organizations are searchingfor appropriate regulam)jv strategies
to encourage and channel the GIL> Most attempts to define new rules for the development of the GII rely
on disinfegmring concepts of terricory and sector, while ignoring the new network and rcchnological

borders that transcend national boundaries. (REINDENBERG, 1996, p. 912).#

Mesmo diante dos novos desafios regulacorios, ha algumas premissas que se mantém atuais, no
que se refere a busca por um sistema regulacorio adequado ao ciberespaco. Nesse sentido, salienta
Calixto Salomao Filho (2008, p. 53), que “¢ tarefa minima da regulacio garantir, de forma ativa,
condicoes basicas de concorréncia”. Elenca o autor pelo menos duas situacoes distintas: 1%, no caso
de condicoes estruturais que obstam ou impedem o estabelecimento da concorréncia (regulagao
de posicdes dominantes); 2, quando as mesmas condi¢oes estruturais, muito embora nio causem
embaracos a livre concorréncia, a tornam instavel (regulaciao de mercados instaveis).

Dessa forma, parte-se da inafastabilidade de um arcabouco regulatorio minimo, ao qual deve-se
lembrar que, em um ambiente de disruptividade, a quarta revolucio industrial, como reconhece
Schwad (2016, p. 35), apresenta uma redistribui¢io de poder e uma redefini¢io da ideia de
governabilidade que transcende as fronteiras nacionais.

A ruptura que a quarta revolucao industrial causard aos atuais modelos politicos, econdmicos, e
sociais exigira que os atores capacitados reconhecam que eles sao parte de um sistema de poderes
distribuidos que requer formas mais colaborativas de interagio para que possa prosperar.
(SCHWAD, 2016, p. 35).

Para Reindenberg, citado por Baptista e Keller (2016), no artigo Por que, quando e como regular
as novas tecnologias? Os desafios trazidos pelas inovagdes disruptivas, as leis tradicionais de cada Estado
soberano nio podem ser consideradas as tnicas fontes de regulamentacio das relagoes juridicas
decorrentes do uso da internet.

Portanto, o fendmeno da “segunda gerac¢io internet”, defendida por Don Tapscott, tem, segundo
Reindenberg, regras proprias que devem ser respeitadas pelos usuarios do ciberespaco. Os
protocolos ou regulamentos sao decorrentes do sistema operacional e da sua respectiva arquitetura,
pois trata-se de um ambiente tnico que possui “leis” proprias criadas para dar suporte ao sistema
em rede.

3 Global Information Infrastructure ("GII"). Tradugio livre: Infraestrutura de Informacao Global ("GII").

4 Traducdo livre: O ambiente de rede global desafia as teorias regulatérias tradicionais ¢ as praticas de elaboragio de politicas. Atualmente, os
formuladores de politicas ¢ as organizacoes do setor privado estio buscando estratégias regulatdrias apropriadas para incentivar e canalizar o
GIL A maioria das tentativas de definir novas regras para o desenvolvimento do GII se baseia na desintegracio de conceitos de territdrio e setor,
ignorando a nova rede ¢ as fronteiras tecnoldgicas que transcendem as fronteiras nacionais.
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Nessalinha, Baptista e Keller (2016, p. 133-138) defendem que o avanco tecnoldgico experimentado
nas ultimas decadas gerou uma gama impressionante de sistemas operacionais e regramentos
conectivos € os impoe aos usuarios, por isso, tanto a criagdo quanto a implementagﬁo de polfticas
voltadas ao sistema sdo formuladas de acordo com o desenho da rede e suas configuracoes.

Assim, esse conjunto de regras, denominado por Reindenberg lex inﬁ)rmdtica, destaca-se por
ser uma forma de regulacio especifica da internet projetada pelo proprio sistema de informacgio.
@) protocolo da internet ou arquitetura de sistemas deve estar em consonancia com os sistemas
regulatdrios nacionais, permitindo um modelo regulatério adequado ao ambiente virtual.

Em outras palavras, ressalta Reindenberg (1996, p. 917-918):

Network architecture also creates a significant type of border. System design imposes rules of order
on an information society. Technical choices are policy decisions that have inherent consequences for
network participants. For example, integrated services digital network (ISDN) technology and the World
Wide Web transmission pmmcol oﬁer superior interactive capabilitic‘s and choices when compared to
analog technology and simple file transfer protocols. Gateways between different systems or between
a proprietary network like America OnLine and the Internet establish fundamental rules of conduct;
without a gateway, interactions are effectively prohibited. In effect, technical standards exert substantial
control over information flows. The degree of system interoperability thus determines the openness of the

information society and determines whether network architectural “borders” can be crossed’

Nessa linha de racioc{nio, Lessig (2012) demonstra como o ambiente cibernético, por meio do
desenho computacional (software ¢ hardware), possui um codigo que ¢ transformado em lei para
seus integrantes.

Na revista americana Harvard Maganize (2012), Lessig alerta que:

This regulator is code--the software and hardware that make cyberspace as it is. This code, or architecture,
sets the terms on which life in cybcrspace is cxperienced. It determines how easy it is to protect privacy,
or how easy it is to censor speech. It determines whether access to information is general or whether
information is zoned. It a_[fects who sees what, or whar is monitored. In a host of ways that one cannot

begin to see unless one begins to understand the nature of this code, the code of cyberspace regulates.®

No que tange as “regras do jogo”, Lessig (2012) salienta que elas estao mudando drasticamente.
Se, de um lado, as formas tradicionais de regulacio estio sofrendo alteragdes para acompanhar
a modernidade ou pos-modernidade, de outro, o sistema de regulacio no ciberespaco esta em
flagrante mutacio passando de um sistema de anonimato para um sistema altamente regulado.

“

Em tradugio livre: A arquitetura de rede também cria um tipo significativo de limite. O design do sistema impoe regras de ordem em uma
sociedade da informacao. As escolhas téenicas sio decisdes politicas que tém consequéncias inerentes para os participantes da rede. Por exemplo,
a tecnologia de rede digital de servicos integrados (ISDN) ¢ o protocolo de transmissio da World Wide Web oferecem recursos ¢ opcoes
interativos superiores quando comparados a tecnologia analdgica ¢ aos protocolos simples de transferéncia de arquivos. Gateways entre diferentes
sistemas ou entre uma rede proprictz’lria como a America OnLine ¢ a Internet estabelecem regras fundamentais de conduta; sem um gateway, as
interacoes sio cfetivamente proibidas. Com efeito, os padrées téenicos exercem um controle substancial sobre os fluxos de informacio. O grau
de interoperabilidade do sistema determina, assim, a abertura da sociedade da informagio ¢ determina se as “fronteiras” arquiteturais da rede
podem ser cruzadas.

6 Em traducio livre: Este regulador ¢ cédigo - o software ¢ o hardware que fazem o ciberespaco como ele ¢. Esse codigo, ou arquitetura, define os
termos nos quais a vida no ciberespaco ¢ vivenciada. Determina como ¢ facil proteger a privacidade ou como ¢ ficil censurar a fala. Determina se
0 acesso & informacio ¢ geral ou se a informacio ¢ zoneada. Afeta quem vé o que ou o que ¢ monitorado. De diversas maneiras que nio se pode
comegar a ver a menos que se comece a entender a natureza desse cddigo, o cddigo do ciberespago regula.
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This regulation is changing. The code of cyberspace is changing. And as this code changes, the character of
cyberspace will change as well. Cyberspace will change from a place that protects anonymity, free speech,
and individual control, to a place that makes anonymicy harder, speech less free, and individual control

the province of individual experts only.7 (LESSIG, 2012).

Os desafios, no que tange essas novas tecnologias, sio inumeros. Em tempos de internet, o
cotidiano passa a ser desenhado e pensado pelo seu espaco fisico e virtual. A inovagio tecnologica
¢ 0 investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) sdo os motores do século XXL

O problema esta justamente em determinar o tipo adequado de regulacio desse sistema, ¢ o
melhor momento para tal (dilema de Collingridge). Para explicar esse dilema Baptista e Keller (2016,
p- 139) advertem que se deve optar por um caminho intermediario. Portanto, a intervencio estatal,
a despeito do momento ideal para regulagio, deve verificar o atual estagio de desenvolvimento da
inovacio, pois uma regulag¢io prematura pode se tornar extremamente prejudicial, ao passo que
uma regulacio tardia pode criar uma resisténcia adicional em relacio ao mercado ja estabelecido
e consolidado.

3 Bitcoin e o sistema subjacente Blockchain

Dentro do contexto de regulacio do sistema financeiro ¢ das novas perspectivas do ciberespaco,
situa-se o surgimento do Bitcoin e da tecnologia Blockchain, sendo fundamental a anilise dentro

desse contexto, com vistas a ser encontrado um modelo regulatorio eficiente.

3.1 Evolugﬁo historica

O Bitcoin ¢ a tecnologia Blockchain foram criados e desenvolvidos simultaneamente entre 2007
¢ 2009. Tornou-se publico, em 2008, com a publicacio do artigo Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System, disseminando a ideia de uma moeda digital global descentralizada para ser usada no
ciberespaco. Curiosamente nio hd nenhuma mencio da tecnologia Blockchain no referido artigo.
Em 2009 surgiram as primeiras transa¢oes com Bircoin usando o protocolo.

O artigo lan¢ado em um grupo de discussio na internet tinha a pretensao de ditar uma ruptura
com o sistema financeiro nacional e as elevadissimas taxas cobradas de seus usuarios, como
depreende-se do seguinte trecho “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™.®

7 Em traducio livre: Este regulamento estd mudando. O codigo do ciberespaco esta mudando. E 4 medida que esse coddigo muda, o cardter do
ciberespaco mudard também. O ciberespaco mudara de um lugar que protege o anonimato, a liberdade de expressio ¢ o controle individual, para
um lugar que torna o anonimato mais dificil, o discurso menos livre ¢ o controle individual apenas da competéncia de especialistas individuais.

8 Em traducio livre: “Uma versao puramente peer-to-peer do dinheiro eletrénico permitiria que pagamentos on-line fossem enviados diretamente
de uma parte para outra sem passar por uma instituicdo financeira”. Abstract. 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 solunon 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-w ork. The longest chain not only serves as proof of
the sequence of events 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 to attack 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 longest proof-
of-work chain as proof of what happened while they were. Fonte: Satoshi Nakamoto - satoshin@gmx.com - www.bitcoin.org
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Satoshi Nakamoto ¢ o pseudonimo utilizado pela pessoa, pessoas ou grupo responsavel pela

criacio da moeda virtual Bitcoin e do sistema subjacente Blockchain. Por enquanto, a identidade
S ] q )

do mentor ou mentores da criptomoeda e do sistema continua sendo um misterio, despertando

curiosidade e especulacdes das mais variadas.

Bitcoin was dcvclopcd in 2007 — 2009. Back then, a famous white paper titled “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”was published under the alias Satoshi Nakamoto. To this day, nobody knows who
hides behind the pseudonym.? (MOBERT, 2018).

A dificuldade em compreender o fendmeno Bitcoin relaciona-se ao complexo sistema por tras

da “moeda”, mesmo especialistas tém certa dificuldade de analise, pois envolve conhecimento em

tccnologia, sistema financeiro, economia, somente para citar os principais.

Back in 1924, John Maynard Keynes postulated that a “master-economist must possess a rare combination
of gifts. He must be mathematician, historian, statesman, philosopher — to some degree.” And this is
certainly not sufficient to really understand bitcoin. A “master cryptocurrency economist” will need
specialist knowledge about both software and hardware as well as blockchain technology. That is why
traditional economists are finding it difficult to get a grasp on the bitcoin phenomenon.” (MOBERT,
2018).

Para 12[11(;31' 1uz sobre O tema,

Bitcoin is a non-state currency which uses a non-state payment system. The bitcoin system relies on the
internet and is therefore decentralised, in contrast to traditional payment systems. In another difference
to national and state currencies, new bitcoins are created around the world by private “miners’, who
supply the money and receive bitcoin in exchange for doing so. Their task is to verify bitcoin transactions
between users, i.e. the transfer of bitcoins from one account to another. In order to do so, the miners need
to know about all bitcoin transactions ever made. These past transactions are collected in the so-called
blockchain. During the veriﬁcation process, the new transaction is included in the blockchain. Thus, the
miners and the blockchain provide the backbone of the bitcoin system’s infrastructure. Developers and
programmers are at the core of the system. An open-source community administrates and maintains the

bitcoin protocol, i.e. the coded rules of the bitcoin system.” (MOBERT, 2018).

9

Em traducao livre: “O Bitcoin foi desenvolvido em 2007 - 2009. Na ¢época, um famoso white paper intitulado “Bitcoin: Um sistema de caixa
cletrénico ponto a ponto” foi publicado sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto. Até hoje, ninguém sabe quem se esconde por tras do
pseudonimo”.
Em traducio livre: Em 1924, John Maynard Keynes postulou que um “mestre-economista deve possuir uma rara combinacio de presentes. Ele
deve ser matemdtico, historiador, estadista, filosofo - até certo ponto. ™ E isso certamente nio ¢ suficiente para realmente entender o bitcoin. Um
"economista mestre em criptomoeda’ precisara de conhecimento especializado sobre software ¢ hardware, bem como sobre a tecnologia blockchain.
E por isso que os economistas tradicionais estio achando dificil entender o fendmeno bitcoin.
- 1. .y _ . _ . .
Em trﬂdu(;'rlo 11V1‘€: Blfcoln ¢ uma moeda nao Cstat'rll que usa um sistema de pagamento nao Cstatal. O sistema de Bl[coln
. ! . . . . .
depende da mternet e, pOrtal’ltO7 (& dCSCentr'rlllZﬂdO, €m contraste com o0s sistemas de pagamento trﬂdlclonals. Um'cl
outra diferen(s‘a para as moedas nacionais e estatais, novos bitcoins sao criados em todo o mundo por "mineradores”
. . . . . A ~ s - . .
peradOS, que fornecem o dll’lhelro ¢ recebem bltCOln ¢m troca de faZC—lO. Sua tﬂrefﬂ ( Verlflcar trans}l(goes de bltCOln
. . ~ .. ~ . . .
entre usuarios, ou Se]a, a tr:ll’leCrCl’lCla de bl[colns df: uma conta para outra. Par'rl fazer 1SS0, OS mlneradores preCISam
~ . . ./ S ~ -~ .
S'rlber SObre todas as tr'rlns'rl(;oes de bl[COln ]'rl {'Cltﬂs. ESSaS transagoes passadas sao COletadas na Ch'rlmad'rl block(‘ham.
B - -~ Io. ! . . . .
Durante 0o prOCCSSO de Verlflcagao, a nova transa?ao ¢ 1nClu1da na blockchaln. ASSlm, oS mlneradores ¢ca blockchaln
fornecem a espinha dOrS'cll da in{'rﬂestrutura dO sistema de Bifcoin. DCSCnVOlVCdOI’CS ¢ progl‘amadores estao no
. . 1 .. / Lo .
centro dO sistema. Uma Comunldﬂde de COdlgO aberto admlnlstra ¢ mantem o prOtOCOlO Bl[coln, ou Se]}l, as regl‘as
codificadas do sistema Bitcoin.
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. . . . . I .
As recompensas em Bitcoin aos mmeradores garantem O Imcentivo necessario para que as regras

sejam respeitadas, ¢ o que diferencia o Bitcoin de outras tentativas fracassadas de cria¢ao de moedas

digitais.

The bitcoin community, in particular developers and miners, can adapt or reject proposed amendments
to the protocol in a democratic vote. The major innovation on which the system is based is its incentive
structure, which rewards programmers, miners and users for compliance with the rules. There is therefore
no need for enforcement. Even though the incentive structure has its weaknesses in theory, the system’s
stability in practice has exceeded all expectations, which were based on the fate of its predecessors. After
all, the first computer or internet currencies were already developed in the 1980s and failed early on.”
(MOBERT, 2018).

A disruptividade proposta pela criptoeconomia e a evolugﬁo da tecnologia Blockchain talvez

sejam a marca deste scculo. E prematuro afirmar que o Bitcoin seja o responsavel por suplantar o

sistema financeiro.

Em artigo publicado na revista Banque & Droit (2015), Sylvain Mignot, pesquisador associado

do Centre de Recherche Sociologique sur le Droit des Institutions Pénales, afirma que o Bitcoin

¢ uma moeda eletronica descentralizada e parcialmente andnima, desvinculada de governos ou

entidades 1egais, tais como, os bancos centrais.

Em suma adverte Sylvain Mignot (2015, p. 10):

Le bitcoin est une monnaie électronique, décentralisée, partiellement anonyme, soutenue par

aucun gouvernement ni enticé ]égale. L’intégrité du systéme repose sur Texistence d’'un registre

contenant la totalité des transactions, tenu a jour sur 'ensemble des noeuds du réseau. Celle-ci
\ . . . ) - .

possede divers avantages, comme des frais de transactions extrémement faibles, mais sa valeur

n'étant assurée par aucun Etat, elle est basée uniquement sur la confiance des utilisateurs a son

égard, Cﬁla pouvant engendrer un questionnement (,qull"l[ él sa Valeur rée”e.“

Em particular sobre a ideia de anonimato do sistema registra Mignot (2015) que, mesmo sendo

tecnicamente dificil rastrear as transa¢des com Bitcoins, ¢ possivel que sejam encontrados os usuarios

usando o sistema Blockchain, portanto, conclui o autor pela parcialidade do anonimato.

12 Em tradugio livre: A comunidade Bitcoin, em particular desenvolvedores ¢ mineradores, pode adaptar ou rejeitar as alteracdes propostas

a0 protocolo em uma votagao democratica. A principal inovagdo na qua] 0 sistema se baseia ¢ sua estrutura de incentivos, que recompensa

programadores, mineradores ¢ usudrios pelo cumprimento das regras. Portanto, nio hd necessidade de execucio. Embora a estrutura de

incentivos tenha suas fraquezas na teoria, a estabilidade do sistema na pratica excedeu todas as expectativas, que foram bascadas no destino de

seus antecessores. Afinal, o primeiro computador ou moedas da Internet ja foi desenvolvido na década de 1980 ¢ falhou desde o inicio.

13 Em traducdo livre: Bitcoin ¢ uma moeda eletronica, descentralizada e parcialmente anénima, que nio ¢ apoiada por nenhum governo ou entidade

legal. A integridade do sistema ¢ bascada na existéncia de um registro contendo todas as transagoes, mantido atualizado em todos os nds da rede.

Possui virias vantagens, como custos de transacio extremamente baixos, mas seu valor nio ¢ fornecido por nenhum estado, ¢ baseado apenas na

confianga dos usudrios, o que pode causar um questionamento sobre seu valor real.
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3.2 E o lastro?

O lastro ¢, sem sombra de divida, um dos pontos mais explorados pelos economistas contrarios
as criptomoedas. Por isso, tratar sobre o tema torna-se quase obrigatorio em uma pesquisa que
versa sobre Bitcoin.

Para o economista Fernando Ulrich (2014b), o lastro nio ¢ uma necessidade tedrica da moeda,
mas funcionou nas tltimas décadas como mecanismo que impunha restricoes as préticas temerarias
dos bancos e as medidas inflacionistas do Estado.

Historicamente o ouro pouco circulava na economia ja no fim do s¢culo XIX. Esse metal foi
substituido principalmente por papéis-moedas nacionais. Mesmo diante da substitui¢ao em curso, o
ouro manteve-se para servir como uma ancora de valor, como elemento disciplinador, em eventuais
praticas inflacionistas pelos governos. A elimina¢io do vinculo ou lastro ao metal precioso para
poder emitir moeda sem qualquer tipo de restri¢io ocorreu “no dia 15 de agosto de 1971, quando
Richard Nixon, entdo presidente dos Estados Unidos, suspendeu qualquer conversibilidade do
dolar em ouro” (ULRICH, 2014b).

A partir da suspensio da conversibilidade do dolar em ouro por Nixon, na decada de 1970,
encerra-se um ciclo baseado no lastro em ouro ¢ inaugura-se um novo que se convencionou
denominar de Bretton Woods II.

No fim de tudo, o FMI perdeu o Norte desde 15 de Agosto de 1971. Nesse dia, Nixon ordenou o
encerramento do guiche de compra ¢ venda de ouro e terminou o mundo das taxas de cambio
fixas para que foi criado o FMI na conferéncia de Brecton Woods em 1944. Ao cabo de uns anos,
o Fundo redefiniu a sua missio como promotor da ]iberalizagﬁo financeira a escala global. E,
neste novo papel, pode presidir a uma larga lisca de crises financeiras, cada vez mais frequentes
¢ profundas. Como se sabe, em numerosos casos o remedio receitado pelo FMI foi pior que a

doenca. (NADAL, 2010).

Para Ernani Teixeira Torres Filho (2014, p. 436), o fim dos controles de capitais, as taxas de
cambio flutuantes, e o poder estrutural pelo dominio da intermediacio internacional, desde o
inicio, foram elementos centrais do projeto americano de remontagem da ordem internacional
pos-Bretton Woods. Para Alejandro Nadal economista e professor do El Colegio de Mexico, o novo
sistema (Bretton Woods II) consolidou-se nos anos noventa com mudangas que seriam percebidas

décadas mais tarde.

Pouco a pouco foi-se consolidando um sistema que recebeu nos anos noventa o nome de Bretton
Woods II. Tal como antes, o dolar continuava a ser o referente monetario na economia mundial,
mas no novo esquema os Estados Unidos mantinham uma posicao de consumidor em ulcima
instancia e eram subsidiados pela China e pelos paises exportadores de petroleo interessados em
manter o seu proprio comboio de exportagdes. Enquanto houve crescimento, as coisas andaram
. . ! -~ . <17 . -
mais ou menos de maneira estavel. Claro, os gigantescos desequilibrios foram-se acumulando ¢
adotaram a forma de um astrondmico déficit nas contas externas dos Estados Unidos e o seu

duplo, as gigantescas reservas do banco central na China. (NADAL, 2010).

Evidentemente, o que fora afirmado por Nadal em 2010 esta relacionado a crise de 2008.
Por outro lado, ¢ importante destacar que, no atual estagio das moedas nacionais. tornou-se
desnecessaria a conversibilidade do papel-moeda em ouro. Para Ulrich (2014a), o papel-moeda
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tornou-se a moeda propriamente dita, assim, no modelo Bitcoin, “a emissao sera realizada de forma
competitiva ¢ paulatinamente, a uma taxa de crescimento preestabelecida, limitada a 21 milhoes
de unidades. Uma leg{tima escassez, intangfvel, ¢ matematica e Criptograﬁcamente assegurada”.
Em linhas gerais, a escassez ¢ a pega fundamental para que uma moeda convencional, ¢ também
a Criptomoeda, seja reconhecida como tal, e a limitagio matemartica estabelecida em 21 milhoes

garante essa propriedade ao Bitcoin.

3.3 A arquitetura de rede de computadores peer-to-peer (P2P)

Entender o design peer-to-peer (P2P) ¢ crucial, pois a eliminacio do intermedidrio proposto pela
“moeda” digital Bitcoin, ou seja, eliminagﬁo do sistema financeiro, como visto, esta relacionada a
arquitetura da rede de computadores.

Assim, peer-to-peer (do inglés par-a-par ou simplesmente ponto-a-ponto, com sigla P2P) signiﬁca
que cada um dos pontos, ou nds da rede, funciona tanto como cliente quanto como servidor. Nesse
sistema nao ha um servidor central, por isso, ¢ considerado um sistema por design sem hierarquia
ou descentralizado. O P2P ¢ um avanco em relagio ao sistema convencional cliente-servidor
(COINTIMES, 2018).

Para Fernando Ulrich (2015), a rede de computadores peer-to-peer tem uma absoluta vantagem em
relagio a0 sistema cliente-servidor, especialmente quando se trata do tema escalabilidade global,
pois um de seus objetivos ¢ explorar um grande nimero de usudrios conectados a internet de forma
celere e segura. O seu design ¢ projetado para suportar o acesso de milhdes de objetos e centenas
de milhares de usuarios a0 mesmo tempo — em uma grande teia interconectada sem nenhum tipo
de servidor central, totalmente descentralizada — e protegidos pela criprografia ponta-a-ponta que
garante o sigilo de dados dos usudrios.

As vantagens destacadas ¢ a ambiciosa proposta que cerca a moeda digital tém causado reacoes
das mais diversas, tanto que alguns paises ja proibiram o uso de Bitcoin em seus territorios. Ao todo,
somam 10 pafses: Bangladesh, Bolivia, China, Equador, Islindia, India, Rissia, Suécia, Tailandia e
Vietna (PIRES, 2017).

No que se refere ao cenario jur{dico, as moedas digitais, por enquanto, nao foram regu]amentadas
em nenhum paits do globo, sdo toleradas na sua grande maioria, ou mesmo desconhecidas como

ocorre no continente africano.
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Mapa global do cendrio juridico do Bitcoin em 2017

R

Tolerante Hostil  Desconhece

Fonte: Pires (2017).

Muito embora seja proibido na China continental, o Bitcoin ¢ usado na China Insular (Hong
Kong ¢ Taiwan) com grande fluxo de operagdes nessas regioes. Atualmente, a China ¢ responsavel
por 90% dos negocios em Bitcoin, ¢ nada menos que 70% das opera¢oes de mineracao de moedas
virtuais no mundo tém origem chinesa, fato intensificado pelo papel da energia nesse pais ter
custos razoaveis (PIRES, 2017).

O principal desafio do bitcoin, segundo Ulrich (2015), ¢ resolver o problema da escalabilidade.
No atual estagio da cripromoeda tem-se uma barreira imposta, nao especificamente por governos,
mas pelo design do Blockchain. Sio realizadas em média cinco transagdes por segundo, com a
confirmacio das transacdes a cada dez minutos. Todas as transacdes sao registradas no historico do
Blockchain com data, hora e local.

Sylvain Mignot (2015, p. 13) tambem considera a confirmacio das transacdes no bloco a cada dez

minutos uma das limita¢oes do sistema:

Une des limitations du sysréme est le délai nécessaire a la validation d’une transaction. En cﬁct, une
transaction nest validée quune fois intégrée a la blockchain, ce qui peut prendre jusqua dix minutes.
Ce fait, couplé a une absence totale d'assurance des transactions effectuées en bitcoins (aucun recours
. 4 . . \ . 34 A . . 5 Vg, -
possible), empéche toute transaction rapide (a moins d'étre préc a courir le risque, cest-a-dire en faisant

conﬁancc d la personne avec laquelle vous faites échangc).”

Portanto, deve-se reconhecer que o uso do Bitcoin para pequenas transagdes, aquelas do dia
a dia, tais como compra de pies, uso no transporte publico ou privado (taxi, metrod, Uber), por

exemplo, ainda ¢ inviavel. Em termos comparativos, as redes mundiais de cartdes de crédito

14 Em traducio livre: Uma das limitagoes do sistema ¢ o tempo necessario para validar uma transagio. De fato, uma transacio ¢ validada apenas
uma vez integrada & Blockchain, o que pode levar até dez minutos. Esse fato, associado 4 total falta de garantia das transacdes efetuadas com
bitcoins (sem possibilidade de recurso), impede qualquer transacao rdpida (a menos que se esteja disposto a correr o risco, ou seja, confiando na
pessoa com quem se estd negociando).
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Visa ou Mastercard tem um fluxo na ordem de 30 a 40 mil transacoes por segundo, confirmadas
automaticamente (ULRICH, 2015).

A compara¢do com uma moeda tradicional também nao resolve o caso sui generes do Bitcoin, ou
de qualquer outra moeda digital, pois trata-se de uma circulagio sem precedentes, a circula¢o no
Ciberespago de forma descentralizada e em ambito mundial.

Por fim, destaca-se que a falta de regulamentacio ¢ vista como ponto fragil e gera desconfianca,
pois os riscos de usabilidade das moedas digitais nao podem ser reclamados a nenhum Banco
Central ou 6rgio regulador.

Conclusoes

O sistema financeiro internacional adotou medidas pouco eficazes como resposta a crise
financeira e econdmica dos Estados Unidos, com reflexos mundo afora, como observado nas
diretrizes estabelecidas no Acordo de Basileia ITI. As mudancas nas recomendagoes do Comite sao
sutis e com impacto visivelmente inexpressivo em ambito global.

Pelo que foi demonstrado na pesquisa, o sistema regulatorio tradicional tornou-se insuficiente
para atender aos desafios apresentados pelas novas tecnologias. Ha um novo ambiente, o ciberespaco
que, pelo seu design, apresenta regulamentos inerentes ao proprio sistema como defendido por
Reindenberg (1996) e Lessig (2012).

O desenvolvimento do Bitcoin ¢ do sistema subjacente Blockchain ¢ reflexo de um sistema
financeiro altamente predatério. Porém, adverte-se que teoricamente a moeda digital no seu atual
estagio ndo possui as fungdes tradicionais de moeda, daf a dificuldade em encontrar um modelo
regulatério adequado. A princ{pio, pode ser considerada como meio de troca, porém discutem-
se as relagoes de unidade de conta e de reserva de valor, como sendo os dois tltimos estagios das
moedas convencionais.

O fato de comparar o Bitcoin com uma moeda tradicional tambem niao resolve a problematica,
pois, diante de suas caracteristicas, é reconhecido que este ¢ um fendmeno sui generis. Esse raciocinio
aplica-se as demais moedas digitais, uma vez que se trata de uma circulagio original, a circulacio
no ciberespaco, baseada na arquitetura peer-to-peer (P2P), de forma descentralizada ¢ em ambico
mundial.

O grande desafio da moeda virtual esta justamente em determinar o tipo adequado de regulacio,
considerando, para tanto, as peculiaridades do Blockchain, ¢ o melhor momento para tal (dilema
de Co]]ingridge). A falta de regulamentagio ¢ vista como ponto frégil e gera desconﬁanga, pois os
riscos sdo altos e ndo podem ser reclamados a nenhum Banco Central ou drgio regulador.

Por fim, com o avancgo da pesquisa foi possfvel diagnosticar que o Bitcoin, além de desprovido
de regulamentacio por parte dos governos, deve enfrentar o obstaculo da “escalabilidade” para
que seja amplamente difundido. O uso em grande escala para pequenas transacoes ainda ¢ muito
limitado devido as confirmacées que ocorrem em blocos no sistema Blockchain a cada dez minutos.
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