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XXX CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI FORTALEZA -CE
DIREITO, GOVERNANCA E NOVASTECNOLOGIASII

Apresentacdo

Os artigos contidos nesta publicacéo foram apresentados no durante o XXX Encontro do
Conselho Nacional de Pesguisa e Pos-graduacéo em Direito - CONPEDI, no GT DIREITO,
GOVERNANCA E NOVAS TECNOLOGIAS Il e foi presidida pelos professores Edson
Ricardo Saleme, Beatriz de Castro Rosa e Gustavo Cesar Machado Cabral. O Evento,
realizado nos dias 15 a 17 de novembro de 2023, sob o tema geral “ACESSO A JUSTICA,
SOLUCAO DE LITIGIOS E DESENVOLVIMENTO”, teve a participacdo da sociedade
cientifica das vérias &reas do Direito e recebeu amplo apoio do Centro Universitério Christus
- Unichristus, que foi o anfitri&o do evento em Fortaleza/CE.

A apresentacéo dos trabalhos abriu caminho para uma importante e atualizada discussio, na
gual os pesquisadores tiveram a possibilidade de interagir em torno de questdes relacionadas
ainteligéncia artificial, ao uso de informagdes pessoais, a |A generativa, como no caso do
Chat GPT, dentre outros temas rel acionados ao tema central do grupo de trabalho. O tema da
governanca e dos uso de novas tecnologias traz consigo os desafios que as diversas linhas de
pesquisa juridica enfrentam no estudo do futuro da regulagdo no Pais e os destinos
decorrentes do abuso dainteligéncia artificial, bem como solucfes possivels a preservacdo de
dados em um mundo globalizado.

As temadticas seguiram por questBes como o compliance, o consentimento informado e o uso
de dados pessoais, 0 emprego da inteligéncia artificial no ambito do Poder Judiciério, a
regulamentacdo e a governanca da inteligéncia artificial, a precarizagdo do governo digital e
aaplicagcdo dainteligéncia artificial em diversos setores juridicos.

Nesta coletanea que tivemos a honra de coordenar, encontram-se os resultados de pesquisas
desenvolvidas em diversos Programas de Pos-graduacdo em Direito, nos niveis de Mestrado
e Doutorado, com artigos rigorosamente selecionados, por meio de dupla avaliagdo cega por
pares (double blind peer review).

A todos direcionamos o convite para uma leitura proveitosa das colaboragfes inestimaveis
dos pesquisadores diretamente envolvidos no GT.

Desgjamos uma 6tima e proveitosa leitural



A APLICACAO DA TECNOLOGIA DASFINANCAS DESCENTRALIZADAS
(DEFI) NO MERCADO FINANCEIRO REGULADO E O RENASCIMENTO DA
IDEOLOGIA DA ESCOLA DA EXEGESE

THE APPLICATION OF DECENTRALIZED FINANCE TECHNOLOGY (DEFI) IN
THE REGULATED FINANCIAL MARKET AND THE REBIRTH OF THE
IDEOLOGY OF THE EXEGESIS SCHOOL

Daniel Amin Ferraz 1
Antonio M ar cos Fonte Guimar aes 2

Resumo

As inovagdes tecnol égicas advindas do protocolo blockchain viabilizaram a construgdo de
redes descentralizadas que, com o uso de técnicas de criptografia, permitem a existéncia de
negdcios que visam a dispensar intermediérios. Essa é a esséncia do novo modelo de negdcio
conhecido como finangas descentralizadas, mais conhecido como DeFi (Decentralized

Finance), que, segundo defensores, promovera uma verdadeira revolugdo nos mercados
financeiro e de capitais, eliminando todos os intermediarios e, dessa forma, criando uma nova
configuragdo mundial nesses ambientes. Um olhar mais atento, todavia, traz questionamentos
arespeito darea concretizacdo dessa expectativa. Nesse contexto, o presente artigo remonta
aos enganos ideol 6gicos cometidos pela antiga escola da exegese, especialmente arespeito da
completude do codigo civil napolebnico, para tentar demonstrar que erros se repetem na
histéria. Assim como as leis, contratos e codigos jamais poderdo ser tdo completos que
eliminem, de forma absoluta, intermediarios para lidar com incontingéncias. Por outro lado,
conclui-se, ao final, que a verdadeira grande inovagdo a ser promovida pelo DeFi reside néo
na total eliminacdo de intermedidrios, mas em outra caracteristica ainda mais louvavel, a
composabilidade.

Palavr as-chave: Finangas descentralizadas, Novas tecnologias, Blockchain,
Composabilidade, Escola da exegese

Abstract/Resumen/Résumé

Technological innovations arising from the blockchain protocol enabled the construction of
decentralized networks that, with the use of encryption techniques, allow the existence of
businesses that aim to dismiss intermediaries. This is the essence of the new business model
known as decentralized finance, better known as DeFi, which, according to advocates, will
promote a revolution in the financial and capital markets, eliminating all intermediaries and,

1 Doutor em Direito Empresaria Internacional pela Universidad de VValéncia, Espanha; Mestre em Direito
Empresarial pela Universidade de Coimbra, Portugal; Professor do Doutorado do UniCeub; Advogado

2 Doutorando em Direito pelo Uniceub — Centro Universitério de Brasilia; Mestre em Direito pelo Uniceub.
Mestre em Economia pela Universidade de Brasilia (UnB). Graduado em Direito e Engenharia Mecanica.
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in this way, creating a new global configuration in these environments. A closer look,
however, raises questions about the real fulfillment of this expectation. In this context, this
paper goes back to the ideological mistakes made by the old school of exegesis, especially
regarding the completeness of the Napoleonic civil code, trying to demonstrate that mistakes
can be repeated in history. Just as laws, contracts and codes can never be so complete that
absolutely eliminate intermediaries to deal with contingencies. On the other hand, it is
concluded, in the end, that the real great innovation to be promoted by DeFi lies not in the
total elimination of intermediaries, but in another even more praiseworthy feature,
composability

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Decentralized finance, New technologies,
Blockchain, Composability, School of exegesis
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1. INTRODUCAO

As financas descentralizadas (DeFi) podem vir a ser a préxima grande ruptura no
sistema financeiro. Estruturada por meio da tecnologia blockchain, essa nova onda de
aplicativos e servigos tem o potencial de prover servicos financeiros para os desbancarizados,
reduzir os custos de transacdo e aumentar a seguranca, proporcionando aos USUArios uma
experiéncia aprimorada.

Por outro lado, a compreensdo madura de qualquer mercado, especialmente aquele
impulsionado por tecnologias disruptivas, requer a constru¢do de uma visao critica, desprovida
de ideologias partidarias que dificultam identificar os pontos que requerem aprimoramento no
setor.

A despeito do inegavel potencial de inovacdo e aprimoramento nas financas
tradicionais trazido pelo DeFi, hd um certo afd por parte dos admiradores dessa nova tecnologia
no que diz respeito a suas funcionalidades.

A esse respeito, ha claras expectativas por parte de muitos divulgadores do DeFi de
gue esse novo modelo venha a eliminar todos os intermediarios nas transacdes financeiras e de
pagamentos disponiveis nos diversos mercados, inclusive em negociacdes realizadas no
mercado de capitais.

Recorrer ao passado e aprender com o0s erros de nossos antecessores é, em diversas
circunstancias, uma boa estratégia para mitigar o risco de tomada de decisdes equivocadas.
Nesse sentido, cabe lembrar que, no universo juridico, houve um grupo de pensadores que
também, permita-se dizer, “romantizaram” seu objeto de analise, no caso, a lei.

Trata-se da escola da exegese, instituida na época do Codigo de Napoledo, a qual
tinha por premissa essencial a perfeicdo do codigo civil disposto a época, o qual, na visdo
daqueles pensadores, praticamente dispensava a ac¢do do intérprete do direito na construcdo de
uma hermenéutica que viabilizasse a subsunc¢do do caso concreto a norma.

O presente artigo visa a tracar um paralelo entre o equivoco cometido pelos
pensadores da escola da exegese, em um passado relativamente remoto, e a linha de defesa dos
propagadores da tecnologia DeFi, especialmente no que se refere a sua adogédo em ambientes
de negocio altamente regulados.

Em seguida, busca-se evidenciar que o verdadeiro trunfo na implantagdo do DeFi
nos novos modelos de negocio talvez ndo esteja tanto no seu potencial de eliminar

intermediarios, mas sim em sua composabilidade, que se traduz na sua capacidade de integrar
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diversos modelos de negd6cio em uma Unica plataforma, facilitando a interoperabilidade de

sistema.

2. O POTENCIAL DAS FINANCAS DESCENTRALIZADAS (DEFI) NA
MODERNIZACAO DO MERCADO FINANCEIRO

O processo de transformacdo digital das ultimas décadas tem sido bem aproveitado
pelas entidades integrantes do mercado financeiro nacional e internacional. A evidéncia dessa
constatacdo € a abertura de novos negdcios que o ambiente tecnolégico possibilitou,
viabilizando o surgimento de bancos digitais e novos entrantes no mercado financeiro, tais
como as fintechs que atuam em diversas areas como crédito, pagamentos, gestao de ativos, entre
outras, apenas para citar alguns exemplos.

Nesse contexto, ganha destaque uma nova tecnologia, com potencial disruptivo,
denominada Decentralized Finance — DeFi, incorporada ao portugués pela denominacdo de
financas descentralizadas, que tem sua origem no universo de negociacdo dos criptoativos.
Levantamentos preliminares feitos por entidades privadas estimam que esse se trata de um
mercado avaliado em US$ 85 bilhdes, correspondente a 5,3% de todo o segmento dos
criptoativos, que, respeitadas oscilagdes constantes, encontra-se na faixa dos US$ 1,6 trilho!.

O DeFi pode ser conceituado como qualquer servigo financeiro ou aplicacdo
construida em uma tecnologia descentralizada, em geral um blockchain, que compreende
contratos inteligentes, ativos digitais, protocolos e aplicativos (DApps) construidos sob essa
mesma plataforma (REVOREDO, 2021, pp. 208-209).

A compreensao da relevancia e do impacto dessa inovacgéo de fronteira no mercado
financeiro e de pagamentos demanda a construcéo de uma visdo geral do potencial de aplicacédo

das financas descentralizadas, bem como da estrutura tecnoldgica que a sustenta, o blockchain.

2.1. O DeFi e suas funcionalidades

Nas financas descentralizadas as negociagOes sdo gerenciadas por aplicativos de

software que usam a tecnologia blockchain que administram todo o processo de compra e venda

! nstituto Propague - Tecnologia DeFi: 0 que é e como funciona as financas descentralizadas. Disponivel em <
https://institutopropague.org/criptoativos/tecnologia-defi-o-que-e-e-como-funciona-as-financas-
descentralizadas/#:~:text=0%20que%20s%C3%A30%20as%20finan%C3%A7as,das%20pr%C3%B3prias%20corre
toras%20de%20criptomoedas. >. Acesso em 11.08.2023.
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de ativos digitais. Os adeptos desse modelo alegam almejar a criagdo de um sistema financeiro
justo do qual todos possam participar e se beneficiar. Segundo esses defensores, mesmo
individuos financeiramente desfavorecidos poderiam ter acesso a servi¢os bancarios por meio
de redes blockchain e Defi.

As aplicaces financeiras no DeFi podem funcionar em uma plataforma blockchain
permissionada ou ndo permissionada. Um DeFi operando em um blockchain permissionado
permite que apenas um grupo pré-selecionado de participantes valide as transacfes. No
blockchain ndo permissionado, por outro lado, qualquer pessoa tem a capacidade de executar
nos na rede; participar da validacdo de transacdo; ou criar produtos, servigos e aplicativos
aproveitando o protocolo ou a rede (REVOREDO, 2019, pp. 58-59).

Pode-se afirmar, todavia, que o objetivo principal das financas descentralizadas,
em particular, seria estabelecer uma rede sem permissionamento (permissionless), de cédigo
aberto e transparente de provedores de servigos financeiros. Esse paradigma econdmico
descentralizado torna possivel fornecer empréstimos de criptomoedas, investimentos,
armazenamento de ativos e outras atividades semelhantes (LYBERTH, 2021, p.11).

Nas financas centralizadas, nas quais sdo realizadas inclusive negociacfes de
criptoativos como o bitcoin, um ente gerencia todas as negociacdes e operacOes adjacentes,
como custddia de ativos e controle de titularidade dos investimentos. Em uma exchange de
criptoativos centralizada, por exemplo, todas as ordens de negociagao sao efetuadas pela propria
corretora, que detém controle total sobre o destino do ativo transacionado. Nesse modelo, o
cliente sequer tem acesso direto ao seu investimento, visto que a chave privada é detida pela
exchange.

Dessa forma, os defensores do DeFi alegam que um dos maiores beneficios desse
novo modelo de negdcio em face das financas centralizadas é entregar o controle dos ativos nas
méos do cliente, e ndo da corretora. Isso sugere que o cliente é o Unico proprietario do par de
chaves da carteira tokenizada (chave publica e chave privada) e o Unico que pode mover seus
ativos livremente. Os participantes que desejam participar do Defi devem utilizar aplicativos
descentralizados (DApps) estabelecidos na rede blockchain, além de outros requisitos.

Outra importante ferramenta intimamente agregada as financas descentralizadas
sdo o0s contratos inteligentes (smart contracts).

O contrato inteligente é utilizado por aplicativos descentralizados (DApps) para
facilitar a transferéncia de bens, servicos, dados e valores entre os usuarios. Enquanto os

clientes do setor financeiro centralizado, como bancos ou institui¢des de crédito, podem contar

390



com terceiros para concluir uma transacdo, 0os usuérios do setor financeiro descentralizado,
como individuos, ndo fazem uso dessa prerrogativa.

Contratos inteligentes sdo exigidos pelos DApps para garantir que cada transacao
seja legitima, transparente e confidvel, que os itens ou servicos sejam transferidos de acordo
com os requisitos predeterminados do contrato e, ainda, que nenhum terceiro esteja envolvido.
Em sintese, os contratos inteligentes garantem, de forma automatizada, que ambas as partes de
um acordo cumpram suas respectivas obrigacdes sob os termos do acordo (LYBERTH, 2021,
p.74).

Além disso, essa nova modalidade contratual pode oferecer alguns beneficios em
relagdo aos acordos centralizados. Os contratos inteligentes, segundo defensores, poderiam se
mostrar mais eficazes do que os métodos tradicionais centralizados de troca de bens, servicos
ou informacdes porque sdo mais rapidos, abertos, exatos e estaveis do que os métodos
convencionais. Os usuarios ndo precisariam mais confiar em um sistema centralizado.

De fato, a estrutura dos contratos inteligentes se baseia no principio de "codigo é
lei" (code is law) para observar exatamente como cada programa opera. Essa ldgica
automatizada de execucdo de clausulas contratuais codificadas e previamente estabelecidas
resultam em um sistema de gerenciamento do comércio de commodities, bens e servicos.

Conforme sera oportunamente discutido neste artigo, a base desse principio traz a
tona algumas reflexdes a respeito da viabilidade da existéncia de um DeFi cem por cento
descentralizado.

Previamente a essa discussao, todavia, faz-se necessario compreender o papel da
tecnologia adjacente ao DeFi, o blockchain, no gerenciamento da propriedade dos ativos em
sua custodia. O exercicio dessa tarefa no blockchain agrega uma série de vantagens
comparativamente aos ambientes centralizados, porém também sinaliza alguns pontos de

atencdo relacionados a sua governanca.

2.2. O papel do blockchain no gerenciamento da propriedade — questdes de governanca

O blockchain é um sistema ponto a ponto puramente distribuido de livros-razéo
(ledgers) que utiliza uma unidade de software composta de um algoritmo que negocia o
conteudo informativo de blocos de dados ordenados e conectados, junto com tecnologias de
criptografia e de seguranga, a fim de prover e manter a sua integridade (DRESCHER, 2018, p.
50).
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Apesar de ndo bem evidenciado em sua defini¢do conceitual, o papel primordial
do blockchain é a gestdo da propriedade dos ativos em sua custodia. Nesse ponto, convém
esclarecer que o termo ativos nesse contexto é empregado no sentido o mais amplo possivel,
contemplando qualquer representacdo digital de bens tangiveis e intangiveis permitidos no
direito brasileiro.

Ou seja, de forma alguma as funcionalidades do blockchain estariam restritas ao
mercado dos criptoativos. Um exemplo claro disso, mesmo em territério nacional, é a expansao
do mercado de negociacéo de tokens representativos de bens imoéveis no Rio Grande do Sul, os
quais, diante sua expansdo e inseguranca juridica perante o arcabouco legal de registro de ativos
imobiliérios, resultou na emissdo do Provimento 38/2021, da Corregedoria Geral de Justica do
Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul, que regulamenta a lavratura de escrituras
publica de permuta de bens imoveis em contrapartida de tokens da modalidade Non Fungible
Tokens - NFT2,

Especificamente em sua aplicabilidade nas financas decentralizadas, os adeptos
desse modelo de negocio defendem que essa inovacao de fronteira viria para eliminar uma série
de falhas que estariam presentes nas financas centralizadas atuais.

Campbell R. Harvey, Ashwin Ramachandran e Joey Sandoro chegam a elencar
quais seriam essas falhas que seriam superadas com o advento e evolucdo das finangas
descentralizadas, fundamentando suas escolhas (HARVEY, RAMACHANDRAN,
SANDORO, 2021, p. 58).

Essas falhas superadas com o uso dessa tecnologia, segundo os autores, seriam:

a) Ineficiéncia operacional: as finangas descentralizadas podem lidar com
transagOes financeiras com altos volumes de ativos e baixo atrito que geralmente seria um
grande fardo organizacional para as financas tradicionais;

b) Limites de acesso: a medida que as plataformas de contrato inteligente mudam
para implementagdes mais escalaveis, viabilizam a ampliacdo do acesso para uma ampla gama
de usuérios. As financas descentralizadas oferecem acesso a grupos grandes e carentes, como a
populacdo global ndo bancarizada e pequenas empresas que empregam parcelas substanciais da

forca de trabalho;

2 TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL - PROVIMENTO N2 038/2021 — CGJ - Regulamenta
a lavratura de escrituras publicas de permuta de bens imdveis com contrapartida de tokens/criptoativos e o
respectivo registro imobiliario pelos Servigos Notariais e de Registro do Rio Grande do Sul. Disponivel em <
https://www.tjrs.jus.br/static/2021/11/Provimento-038-2021-CGJ.pdf >. Acesso em 15.08.2023

392


https://www.tjrs.jus.br/static/2021/11/Provimento-038-2021-CGJ.pdf

c) Opacidade: a terceira desvantagem das financas tradicionais € a opacidade. O
DeFi resolve este problema com elegéncia através da natureza aberta e contratual dos acordos.
No caso, 0s contratos inteligentes presentes nessa tecnologia trariam toda a transparéncia das
clausulas contratuais que, a principio, ndo existiria nas financas tradicionais;

d) Controle centralizado: a quarta falha das finangas tradicionais é o forte controle
exercido por governos e grandes instituicdes que detém um monopélio virtual sobre elementos
como oferta monetaria, taxa de inflacdo e acesso as melhores oportunidades de investimento.
O DeFi derruba esse controle centralizado, abandonando o controle para abrir protocolos com
propriedades transparentes e imutaveis;

e) Falta de Interoperabilidade: os produtos financeiros tradicionais sdo dificeis de
integrar, geralmente exigindo no minimo uma transferéncia eletronica e, em muitos casos,
incapazes de serem recombinados. As possibilidades para o DeFi sdo substanciais e as
inovacOes continuam a crescer exponencialmente, impulsionadas pela facilidade de compor

produtos DeFi.

Ocorre, todavia, a despeito de ser evidente a existéncia de vantagens no modelo de
negocio descentralizados para as financas, em diversos ambientes negociais, ha que se trazer
certa cautela para esse debate, visto que uma visdo apaixonada e pouco racional a respeito da
usabilidade desse ambiente em transac¢des financeiras, com impacto nos valores pertencentes a
poupanca popular, poderia resultar em consequéncia adversas e inesperadas.

Um olhar mais atento para as funcionalidades do DeFi permite a identificacdo de
questBes relacionadas a governanca que nao poderiam ser negligenciadas, especialmente
quando aplicaveis a segmentos altamente regulados no mercado financeiro e de pagamentos.

A esse respeito, é importante compreender que as aplicacGes DeFi, em geral, sdo
estruturadas por intermédio de camadas, que se conectam umas as outras, viabilizando,
inclusive, a tdo propagada interoperabilidade nessa tecnologia.

Em razdo dessa carateristica, essa tecnologia ¢ frequentemente denominada “DeFi
Lego”, como referéncia ao famoso brinquedo infantil que permite a formagao de estruturas a
partir de blocos conectaveis que interagem muito bem entre si. Essa analogia é frequentemente
usada para descrever o ato de combinar protocolos tecnoldgicos no DeFi existentes em um novo
protocolo que se conectara, agregando a esse ambiente um novo termo conhecido como
“composabilidade”. Essa questdo serd mais bem discutida oportunamente neste artigo.

Ocorre que, a depender do grau de descentralizagdo discutido em que for

estruturada a plataforma DeFi, tanto as operagdes técnicas quanto a governanca podem ser
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realizadas por uma Unica entidade ou podem diferir em cada camada de seus protocolos, cada
no e cada contrato inteligente (na estrutura de compossibilidade acima citada).

Essas camadas, por sua vez, no ambiente negocial, seriam representadas por
entidades pertencentes ao “mundo real” no mercado financeiro, podendo ser bancos, entidades
de infraestrutura de mercado, plataformas de negociagdo, bem como outras entidades nao
regulamentadas, podendo ou ndo haver relagGes contratuais entre elas.

Dessa forma, podem surgir diversos fatores que impossibilitariam um
funcionamento harménico dessa estrutura, tais como conflitos de interesse entre dois ou mais
agentes atuantes nessas camadas, ou o fato de um deles ser descentralizado e ndo ser uma pessoa
juridica identificavel.

Ou seja, parece ser no minimo questiondvel a capacidade de um codigo de
programa de um contrato inteligente lidar com todas essas questdes de governanga, assegurando
tanto o cumprimento de acordos implicitos ao ambiente negocial (a exemplo de acordo de
acionistas em uma sociedade anénima) quanto a sua adequagdo com o arcabouco legal e
regulatério vigente. Cabe a pergunta: pode-se, realmente, eliminar todos os intermediarios nas
financas descentralizadas?

Nesse ponto do debate, chega-se a0 momento em que se traz a tona o pensamento
de uma antiga escola da hermenéutica juridica: a escola da exegese. Essa escola, a época do
Império Napolebnico, era conhecida por ter uma confianca cega e inquestionavel na leitura do
codigo civil de Napoledo, julgando-o perfeito. Dessa forma, uma norma que prescindia de
interpretacdo.

Neste artigo, respeitosamente, permite-se indagar se os adeptos do DeFi ndo
estariam sendo seduzidos pela mesma ideia glamurosa dos integrantes daquela escola. Questdo

a ser debatida na secdo a seguir.

3. A IDEOLOGIA DA ESCOLA DA EXEGESE E O MITO DA COMPLETUDE DO
CONTRATUAL E DO ALGORITMO NAS FINANCAS DESCENTRALIZADAS

Em uma primeira anélise, pode parecer curiosa a associa¢do, em um mesmo artigo,
de uma tematica altamente inovadora como as financas descentralizadas e a ideologia da antiga
escola da exegese, que data da época da codificacdo napolednica. Esta secdo, portanto, tem por
objetivo evidenciar 0s pontos que promovem essa conexao entre os dois temas.

Miguel Reale elenca trés antigas escolas que tinham como objetivo construir um

método mais escorreito de interpretar o direito, quais sejam, a escola dos glosadores, a escola
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dos humanistas e a escola da exegese, esta Ultima, objeto de nosso interesse. A escola da exegese
estruturou seus ideais na filosofia iluminista, ganhando forca com o advento da Revolucéo
Francesa e, em seguida, com a promulgacdo do cddigo civil francés de 1804. (REALE, 2002,
p. 410).

Uma das principais caracteristicas da escola da exegese era a valorizagdo excessiva
da lei como instrumento de aplicacdo e interpretacdo do direito. O direito, nesse contexto, se
manifestaria por meio das leis, emanadas pelo Poder Legislativo, a quais serviriam de referéncia
para toda manifestacdo da sociedade (REALE, 2002, p. 416).

A escola da Exegese, portanto, talvez seja a mais extrema expressédo de
interpretacéo do direito por meio de uma abordagem puramente literal, racional e gramatical.
Em seu ambito, ao juiz caberia tdo somente a aplicacdo da lei, e de forma superficial. A
manifestacdo juridica final era entendida como a vontade do legislador.

O autor José de Albuquerque Rocha atribui essa visdo limitada do direito pela
escola da exegese a trés fatores, quais sejam: a) uma viséo equivocada da doutrina de separacédo
dos poderes de Montesquieu, no sentido de que, para essa escola, em vez de uma mera separagdo
das funcdes essenciais do Estado, essa doutrina impediria qualquer intervencdo do poder
judiciario sobre a producdo do poder legislativa, mesmo na hipotese de lacunas na lei; b) uma
relacdo altamente corporativista entre a monarquia absolutista e o poder judiciario, que gerou
uma imagem muito negativa sobre o poder judiciario perante a populacdo francesa a época; e
) uma intensa pressao por parte da burguesia, apés a revolucdo francesa, de limitar o poder dos
juizes e estabelecer uma interpretacdo rigida da lei, sem a intervencdo de outros poderes
(ROCHA, 1995, p. 93).

A Escola da Exegese, portanto, é uma consequéncia natural da criacdo do Codigo
de Napoledo (1804), momento em que privilegiou uma forma de interpretacao que se amparava
nos aspectos gramaticais e l6gicos da lei. Historicamente, trata-se de um momento identificado
como o apice do positivismo juridico. Esse contexto foi caracterizado, e criticado, inclusive,
pelo seu apelo excessivo a subsuncdo fato-norma, sem observacdo dos valores. (BOBBIO,
1999, p. 64 € 65).

A esse respeito, a propdsito, Maria Helena Diniz explica que os intérpretes adeptos
da escola da exegese mantinham um apego tdo extremado a intepretacdo literal do texto legal
que, ao longo de sua evolugéo, integrantes do movimento foram obrigados a promover alguma
flexibilidade nesse critério radical. No caso, diante da evidente ineficiéncia da metodologia até

entdo defendida, passou-se a aceitar, na hermenéutica juridica promovida dentro da escola,
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algumas fontes subsidiarias, tais como os trabalhos legislativos preparatdrios, e elementos
historicos que visavam a desvendar a “vontade do legislador” (DINIZ, 2000, p. 51).

Todas essas caracteristicas evidenciam a visao altamente simplista que a referida
escola detinha sobre a hermenéutica juridica. A despeito de diversos avancos nessa seara no
universo juridico, essa visdo estreita ainda influencia o direito na atualidade.

Retomando o tema central deste artigo, no DeFi, sob um olhar mais atento, percebe-
se alguns aspectos ideolégicos comuns entre os defensores dessa sistematica inovadora no
universo das financas e os integrantes da antiga escola da exegese.

Muitos profissionais e estudiosos das finangas decentralizadas projetam um futuro
em que os intermediérios desaparecerdo, sendo substituidos por plataformas independentes,
totalmente descentralizadas, operadas em um modelo de blockchain dotado de diversos
contratos inteligentes executando de forma autbnoma em seus ambientes (DANIELS, 2021, p.
22).

Ocorre, todavia, que essa novel corrente de pensamento pode, respeitosamente,
estar incorrendo no mesmo equivoco cometido pelos adeptos da escola da exegese.

Nesse diapasdo, cabe observar que a eficiéncia de um modelo totalmente
descentralizado, como apregoado por alguns defensores do DeFi, pressupe, ho minimo, uma
execucdo perfeita dos algoritmos que sdo executados pelos contratos inteligentes dentro da
tecnologia.

Essa execucdo perfeita contempla, a proposito, que o cddigo programado preveja,
sem excecdo, todas as hipoteses de adversidades do mundo real na economia que podem surgir
na execucao e liquidacdo dos contratos basilares de cada um dos modelos de negécio objetos
dos servigos disponiveis nas plataformas descentralizadas.

Ou seja, assim como a escola da exegese idolatrava a perfeicdo da lei, que
dispensava qualquer necessidade de interpretacdo mesmo por parte do poder judiciario, alguns
dos adeptos do DeFi parecem crer na possibilidade da existéncia da completude do algoritmo.

Nesse cenario, permita-se dizer, utdpico, o algoritmo dispensaria a intervencédo de
qualquer intermediario, inclusive do intérprete do direito, na execuc¢do do contrato previamente
pactuado e, posteriormente, transcrito, ou transformado, em conjunto de instrucbes e
declaragdes escritas por um programador usando uma linguagem de programacao.

Essa questdo merece ser mais bem analisada no topico seguinte.
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4. A (IM)POSSIBILIDADE DE UMA ESTRUTURA COMPLETAMENTE
DESCENTRALIZADA EM AMBIENTES REGULADOS NO SISTEMA
FINANCEIRO

As plataformas DeFi se mostram como uma alternativa de estrutura para uma ampla
gama de aplicages no mercado financeiro e de capitais. Entre os servigos ofertados nessas
plataformas incluem-se transferéncia de fundos, negociacao de ativos financeiros e de valores
mobiliarios, derivativos, empréstimos com ou sem garantias entre outros.

Pode-se afirmar que a diferenca central entre uma plataforma DeFi e os ambientes
de negociagdo centralizados consiste que, no primeiro caso, se estrutura um ambiente de
negociacdo automatizado por contratos inteligentes (smart contracts), os quais, em tese, se
propbem a substituir intermedidrios o0s quais, em ambientes centralizados, seriam
indispensaveis. Com essa suposta eliminacdo de intermediarios, objetiva-se obter ganhos de
eficiéncia e reducdo de custos, trazendo uma série de beneficios para as partes envolvidas nas
negociacgdes financeiras.

A diferenca esta nos projetos que cada plataforma DeFi utiliza para promover essa
eliminacdo de intermediérios. Os DeFi de stablecoins, por exemplo, registram todos 0s
historicos de transacdes diretamente na cadeia (on-chain), sem o envolvimento de
intermediarios centralizados. No caso, essas plataformas demandam dos usuérios o depdsito
sobrecolateralizado de criptoativos que funcionam como garantidores da operacdo. Ou seja,
eles exigem uma garantia excessiva, de forma que os ativos subjacentes valem mais do que as
stablecoins em circulagdo (ARAMONTE, HUANG, SCHRIMPF, 2021, p. 4).

As plataformas DeFi de empréstimos automatizados (DeFi Lending) também fazem
uso desses mecanismos de sobrecolateralizacdo em suas operacdes. As razdes sdo, basicamente,
as mesmas que fundamentam a sobrecolateralizacdo dos DeFi de stablecoins. No caso, seria a
inerente falta de confianca em transagGes andnimas, em conjunto com a alta volatilidade dos
criptoativos usados como garantia. Para proteger o credor, 0s empréstimos podem ser
liquidados automaticamente quando o indice de garantia cai abaixo de um limite.

Nesse sentido, o DeFi se prop@e a ser totalmente descentralizado. Este é o caso de
blockchains e aplicativos suportados nesse ambiente, que sdo projetados para serem executados
de forma autdnoma, na medida em que os resultados ndo podem ser alterados, mesmo que
errdneos. Ocorre, todavia, que a descentralizacdo total no DeFi € ilusoria.

Um principio fundamental da analise econdmica é que as empresas sdo incapazes

de elaborar contratos que cubram todas as eventualidades possiveis, por exemplo, em termos
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de interagGes com funcionarios ou fornecedores. E a centralizacio da estrutura que permite que
as empresas lidem com essa “incompletude contratual”. No campo tecnoldgico, o conceito
equivalente ¢ o da “incompletude do algoritmo”, pelo qual ¢ impossivel escrever codigo
contemplando acGes devem ser tomadas em todas as contingéncias (ARAMONTE, HUANG,
SCHRIMPF, 2021, p. 7).

De fato, um contrato comercial jamais podera prever todas as incontingéncias
possiveis de ocorrer ao longo da sua existéncia, desde sua assinatura até o seu cumprimento
pleno pelas partes envolvidas. Por mais que as clausulas contratuais tenham sido construidas
buscando contemplar todas as eventuais hipoteses de problemas na execucdo do contrato,
sempre havera margem para o imponderavel, o aleatorio e o imprevisivel.

Da mesma forma, um cddigo de programa, por mais complexa e sofisticada que
seja sua construcdo, é incapaz de eliminar todas as possibilidades de falhas que possam ocorrer
na execucdo de um contrato inteligente. Assim se conectam, portanto, os principios da
“incompletude contratual” e da “incompletude do algoritmo”.

Ademais, as estruturas DeFi possuem vulnerabilidades que dificultam sua aplicacao
no modelo totalmente descentralizado em ambiente de financas tradicionais. A esse respeito,
Sirio Aramonte, Wengian Huang e Andreas Schrimpf destacam trés dessas falhas, quais sejam,
alavancagem, descasamentos de liquidez e gestdo de risco (ARAMONTE, HUANG,
SCHRIMPF, 2021, p. 9). Cabe tecer alguns comentarios a respeito.

A alavancagem pode facilmente ocorrer em plataformas DeFi que ofertam servigcos
de empréstimos. Embora, conforme mencionado anteriormente, essas operacdes sejam
executadas utilizando-se uma sobrecolateralizacdo, ou seja, um excesso de garantias, 0sS
préprios recursos emprestados podem ser reutilizados.

Em outras palavras, os fundos obtidos como empréstimos em uma plataforma DeFi
podem ser reutilizados para servir como garantias em outras plataformas, viabilizando que
investidores alcancem uma exposi¢do cada vez maior, utilizando-se como referéncia uma
mesma carteira de ativos entregue inicialmente como garantia.

Essa elevada alavancagem no DeFi tem, ainda, um efeito pro-ciclico. Afinal, a
alavancagem permite que mais ativos sejam adquiridos para uma determinada quantidade de
capital inicial implantado. Na eventual necessidade de reducédo da divida, por exemplo, em
virtude de perdas de investimento ou depreciacdo de garantias, os investidores serdo forgados a
se desfazer de ativos, pressionando ainda mais 0s pregos para baixo.

Destaque-se que, tendo em vista a alta interconectitividade e interoperabilidade

entre as plataformas DeFi, o risco de um efeito contagio é bastante elevado nesses casos.
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Esse cenario adverso esta bastante relacionado a dependéncia das plataformas DeFi
das garantias (sobrecolateralizadas) para mitigar o risco e viabilizar as transacdes em um
ambiente em que os participantes ndo podem confiar uns nos outros, exatamente por ndo haver
um ente centralizador que assegure 0 pagamento mediante entrega dos produtos ou servigos
contratados.

Na perspectiva dos descasamentos de liquidez, destaca-se a fragilidade das
stablecoins. Esses criptoativos sdo desenhados de forma que tenham como alvo atingir o preco
(ou valor de face) de um determinado ativo utilizado como referéncia. Essa estrutura gera
incompatibilidades entre os ativos utilizados como colaterais pelas stablecoins e os ativos
referéncia. Na eventualidade de investidores desejarem resgatar seus ativos ao par, fica evidente
o risco de um fendmeno semelhante a uma “corrida bancaria”, caso percebam a impossibilidade
de 0 emissor desse criptoativo honrar seus compromissos por oscilacdes negativas no preco dos
ativos-lastro.

Ainda, sob o ponto de vista da gestdo do risco, a despeito de, até o presente
momento, haver uma separagdo entre 0os ambientes DeFi e o sistema financeiro tradicional, as
conexdes entre esses dois ambientes podem aumentar, gerando riscos de efeito contagio
decorrentes de choques adversos entre os mercados.

Relevante observar que, nas financas tradicionais, os bancos conseguem lidar com
esses problemas com mecanismos, somente existentes em ambientes centralizados, que
viabilizam estratégias de ‘“prolongamento” de seus balangos, por exemplo, renegociando
empréstimos, vendendo e comprando carteiras em dificuldades e, ainda, emitindo instrumentos
de divida de longo prazo. 1sso sem mencionar a prerrogativa que 0s bancos tém de ter acesso
ao emprestador de Gltima instancia, o Banco Central.

Ademais, os ambientes DeFi fazem uso de mecanismos de governanca
“automatizados”, conhecidos como Decentralised Autonomous Organisations (DAOS), que
ainda néo sdo seguros no sentido de prevenir o controle indevido por uma parcela pequena de
participantes do blockchain.

Em blockchains baseados no método proof-of-stake, por exemplo, ha o risco de um
pequeno grupo de detentores de grandes somas do criptoativo nativo dominarem o mecanismo
de consenso da plataforma, obtendo poder suficiente para obter ganhos indevidos.

Verifica-se, portanto, que o DeFi, para funcionar de forma confiavel em ambientes
regulados, requer, necessariamente, algum grau de centralizagdo em sua governanga. Conclui-
se, portanto, que um DeFi totalmente descentralizado seria uma ilusdo, dificil de ser

concretizada em negociagdes do mercado financeiro tradicional.

399



Essa conclusdo, todavia, ndo implica uma descaracterizacdo do DeFi, e
especialmente do blockchain, como um elemento importante para alavancar a inovagdo nos
mercados financeiro e de capitais em ambito global.

Ocorre que a verdadeira vantagem desse instrumento, muitas vezes ignorada pelos
seus defensores, reside menos em sua capacidade de descentralizacdo e mais em sua

caracteristica de composabilidade. Tema a ser abordado a seguir.

5. O VERDADEIRO POTENCIAL DE APLICACAO E DESENVOLVIMENTO DAS
FINANCAS DESCENTRALIZADAS (DEFI) NO MERCADO FINANCEIRO
REGULADO

A tecnologia Blockchain, conforme apresentado neste artigo, pode aprimorar 0s
servicos basicos nas finangas tradicionais e tem o potencial de se tornar a base para modelos de
negdcios descentralizados. Por meio de uma infraestrutura distribuida e sem confianga
(trustless), a tecnologia blockchain esta otimizando os custos transacionais e permite o
surgimento de aplicativos descentralizados, inovadores, interoperaveis, sem fronteiras e
transparentes que facilitam o acesso aberto e incentivam inovacoes.

A plataformas DeFi sdo um passo adiante nesse movimento, ao abrirem um
mercado global alternativo e vidvel para diversos servicos financeiros existentes na atualidade,
tais como empréstimos, negociacdo de ativos, seguros, todos disponiveis em aplicativos
conectados a um blockchain, seja permissisonado ou néo.

Ocorre que, ao contrario do senso comum, a principal vantagem apresentada pelo
DeFi ndo se encontra no seu potencial disruptivo de eliminar intermediarios nas transacdes
financeiras, mas sim em uma caracteristica pouco comentada, qual seja, a possibilidade de
composabilidade nas suas estruturas.

A composabilidade no DeFi esta intimamente ligada a ideia de interoperabilidade,
que possibilita que diferentes plataformas em ambiente descentralizado se conectem,
permitindo que o progresso individual impulsione as finangas descentralizadas como um todo
de forma eficiente. Os especialistas do mercado costumam utilizar a metafora do “DeFi Lego”
para se referir a essa interoperabilidade que agrega ao coletivo descentralizado todo esforco
individual nesse ambiente (TOTLE, 2019).

Na didatica explicacdo de Andrei-Dragos, a composabilidade é uma caracteristica
do projeto em que 0s varios componentes de um sistema podem ser facilmente conectados para

formar qualquer numero de resultados satisfatorios. A esse respeito, esse autor cita como
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exemplo de infraestrutura composta como cddigo no design de software os aplicativos
blockchain de financas descentralizadas integrados a stablecoin DAI, uma “moeda
descentralizada” lastreada no dolar, que foi desenvolvida pela empresa MakerDAO e
lancada em 2017. Os blocos de construcdo dessa stablecoin, em blockchain Ethereum, séo
semelhantes a um conjunto de blocos Lego, pois permitem que os desenvolvedores construam
de forma rapida e facil soluces financeiras que oferecem os beneficios dessa stablecoin para
seus usuarios. Ao tirar proveito da biblioteca de codigo aberto Maker, os componentes DeFi
podem ser usados repetidamente ou reconfigurados como blocos de construcdo para mais
inovacdo (ANDREI-DRAGOS, 2020, p. 8).

Essa narrativa de uma estrutura DeFi como um “Lego” pacifica a ideia de que o
blockchain é mais bem utilizado como a estrutura subjacente na qual diversas plataformas
interagirdo, integrando diversos modelos de negdcio, em oposicao a construcao de aplicativos
isolados e especializados em uma unica modalidade de servico financeiro.

Dessa forma, observa-se que o grande mérito do DeFi é essa capacidade de reunir
diversos componentes e criar um servi¢o financeiro mais complexo, construido a partir desses
recursos mais especializados. Essa configuracao permite que desenvolvedores e usuarios criem
servicos financeiros inovadores e, também, reutilizem cada vez mais 0s componentes
existentes.

Acredita-se que esse compartilhamento de componentes no DeFi, por meio de sua
composabilidade, agregara eficiéncia e maturidade ao processo, permitindo um ritmo de

desenvolvimento mais acelerado do que o que ocorre nas financas tradicionais centralizadas.

6. CONCLUSOES

Os protocolos de blockchain podem ser utilizados para gerenciar a relacdo entre
individuos ou organizagdes, viabilizando a existéncia de modelos de negécio descentralizados.
Ou seja, dispensando-se intermediarios que seriam remunerados pela execuc¢do dessa atividade
de coordenacdo do processo.

Uma série de atividades financeiras requerem a presenca de intermediarios na
prestacao de servicos de custodia, transferéncia de valores, empréstimos, entre outros, que, alem
de demandarem procedimentos burocraticos na sua execucgao, agregam custos que se acumulam
na medida que mais desses intermediarios sdo necessarios na cadeia do negocio.

No mundo dos criptoativos, como uma alternativa que visa a aprimorar esse

processo de prestacdo de servicos financeiros, foram desenvolvidos os protocolos DeFi, que
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permitem a qualquer usuério o usufruto de servigos financeiros, desde operagdes basicas, como
transferéncia de valores entre partes negociantes, até operacfes complexas como swaps no
mercado de derivativos.

Ocorre que parece haver uma expectativa superestimada a respeito da capacidade
do DeFi de eliminar intermediarios, especialmente se considerar-se a o papel desses atores nos
ambientes de neg6cio em que atuam.

Essa expectativa, conforme discutido no presente artigo, se assemelha a visdo
romantizada, construida pela escola da exegese na era napolednica, em que se acreditava na
desnecessidade da existéncia de intérpretes do direito, tendo em vista a “completude da lei”.

Ocorre, todavia, que a presenca de intermediarios em diversos modelos de negdcios
no mercado financeiro € requerida pela impossibilidade de qualquer contrato prever todas as
potenciais incontingéncias que porventura venham a ocorrer na execugao do negacio.

Assim como a “incompletude contratual” impede a dispensa completa de
intermediarios, especialmente em ambiente altamente regulados no mercado financeiro, o
principio da “incompletude do algoritmo” inviabilizaria a constru¢do de um contrato inteligente
codificado (smart contract) tdo completo e perfeito que dispensasse a intervencao de terceiros
no modelo de negdcio coordenado por esses mecanismos.

Essa constatagdo, conforme defendido neste trabalho, ndo implica a
descaracterizacdo do DeFi como um modelo de negécio inovador. Isso porque sua verdadeira
e maior vocacdo diruptiva esta na sua composabilidade.

Essa caracteristica se traduz na capacidade de facilitar a interoperabilidade de
diferentes plataformas de prestagédo de servicos financeiros que, uma vez agregadas, permitem
0 desenvolvimento de modelos de neg6cio modernos, mais eficientes e de menor custo,

provendo escalabilidade ao mercado financeiro e de capitais.
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