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Os NFTs representam a mais recente febre no ambito do ja grande frenesi
da blockchain. Tokens ndo fungiveis (Non-fungible tokens) reinem contratos
inteligentes e tecnologia blockchain, sendo um dos elementos mais visiveis do
que é cada vez mais definido como “Web3”.

Tanto o Web3 quanto os NFTs sdo apresentados por seus apoiadores
como exemplos de uma tendéncia crescente de descentralizagdo. Essas
evolugdes estdo atraindo um alto nivel de ateng¢do ndo apenas dos meios de
comunicac¢ao, mas também dos fundos de capital de risco® e, cada vez mais, dos
reguladores. E importante ressaltar que muitas vezes é dificil entender do que
se trata toda essa febre e, principalmente, separar fatos concretos dos antincios
de marketing.?

O chamado Web3 deveria ser um ecossistema digital descentralizado
baseado na blockchain, onde plataformas e aplicativos sdo criados e possuidos
pelos usudrios que contribuem para seu desenvolvimento e manutencao.
Nem todos os especialistas, no entanto, concordam com uma visdo tao
romantica e otimista do Web3, e ja surgem varias criticas com relagcdo ao real
nivel dessa descentralizacao.?

Os NFTs sao uma tecnologia relativamente recente que comegou a ser
introduzida em 2015, mas sua notoriedade publica cresceu principalmente
a partir de marco de 2021, quando a Christies, uma casa de leildes britanica,
vendeu uma obra de arte digital na forma de um NFT por 69 milhdes de
délares. Praticamente tudo que pode ser digitalizado, pode ser - e tem sido -
transformado em um NFT, desde imagens e videos, até memes, tweets e mesmo
codigos-fonte. Como relatado pela The Economist, somente no periodo de
junho a setembro de 2021 os NFTs geraram quase US$ 11 bilhdes em vendas.*

“Luca Belli é Professor da FGV Direito Rio, onde coordena o Centro de Tecnologia e Sociedade da FGV. Ele é doutor em direito puiblico pela Universidade Paris 2 Panthéon-Assas. Ver https://lucabelli.net/
Ver Arielle Pardes. (24 junho 24, 2021). Andreessen Horowitz Goes Ham on Crypto with a New $2.2B Fund. Wired. https://www.wired.com/story/andreessen-horowitz-new-crypto-fund-iii/

2Ver Evgeny Morozov.(janeiro 2022). Web3: A Map in Search of Territory. The Crypto Syllabus. https://the-crypto-syllabus.com/web3-a-map-in-search-of-territory/

3Ver Moxie Marlinspike (7 janeiro 2022). My first impressions of web3. https://moxie.org/2022/01/07 /web3-first-impressions.html

“Ver The Economist. (18 margo 2021). Non-fungible tokens are useful, innovative—and frothy. https://www.economist.com/finance-and-economics/2021/03/18/non-fungible-tokens-are-useful-
innovative-and-frothy
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Assim, os NFTs representam ativos codificados em uma blockchain. Ao
contrdrio de tokens fungiveis, como as unidades - ou frac¢des de unidades -
de criptomoedas Bitcoin ou Ethereum, que podem ser substituidas por outras
unidades, nenhum NFT é fungivel, pois representa uma unidade de dados Unica
e ndo intercambiavel, cujo valor depende do comprador final. A ideia por trés
dos NFTs é que, enquanto qualquer pessoa pode ler o artigo ou ver o tweet, cada
NFT em particular daria a seu proprietario uma representacdo da “propriedade”
através dele mesmo.

Para cunhar um NFT, o criador estabelece um registro digital tnico da
obra de arte, geralmente em um site. Em seguida, o criador coloca o registro
em uma blockchain, o que requer uma taxa de transacdo. O NFT resultante é
um pedaco de cédigo que esta escrito na blockchain que contém varios bits de
informacéo. A propriedade do NFT é comprovada pela posse de uma chave de
criptografia privada associada a transagao.

Uma diferenca fundamental entre um NFT e um contrato de
licenciamento de uma obra de arte digital € que um NFT estd ligado a uma
versdo da obra, mas raramente inclui os direitos de reproducéo ou distribuicdo
da mesma forma que um acordo de licenciamento comercial.

Na prética, a natureza supostamente descentralizada do Web3 e dos
NFTs significa que qualquer pessoa com conhecimento técnico suficiente pode
cunhar um NFT. Neste sentido, parece compreensivel que, uma vez que os
sistemas que permitem a cunhagem de NFTs sdo descentralizados e a regulacao
sobre os NFTs é quase inexistente, uma grande variedade de conflitos e questdes
legais podem surgir. Como exemplo, alguns artistas ja alegaram apropriacdo
indevida de seus trabalhos.

Entender o que sdao NFTs e as questdes legais que permeiam essa
tecnologia é fundamental para evitar confusao e permitir que o leitor entenda
a conexdo entre NFTs e direitos digitais, particularmente no que diz respeito a
questdes de direitos autorais, direito a imagem, protecdo de dados pessoais e
informacodes confidenciais, e de transferéncia de direitos.

Criticamente, qualquer discussdo sobre NFTs deve enfrentar a quantidade
considerdvel de marketing e a grande febre que acompanha o tema das
criptomoedas, contratos inteligentes e blockchains, também conhecidos como
“tecnologia de registros distribuidos” (distributed ledger technologies, DLTS).
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Neste espirito, este guia é muito bem-vindo, pois fornece uma explicacao
técnica muito necessdria, essencial paraanalisar e entender as questdes juridicas
que sao levantadas pelos NFTs. Qualquer académico ou praticante acostumado
a trabalhar com direito e tecnologia esta bem ciente da frequente mistura de
propagandas exageradas, desinformacdo e os consequentes mal-entendidos
que cercam as novas evolugdes tecnoldgicas. Isso é particularmente evidente
com as discussdes sobre blockchain e Web3 e com debates relacionados aos
NFTs, de forma mais especifica.

Aproveite este guia, aprenda com ele e cuidado com a febre
do NFT!
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Os NFTs tém sido protagonistas de diversas reportagens nos ultimos
dois anos e, especialmente em 2021, ganhou forca e notoriedade devido as

inimeras transag¢des miliondrias que foram divulgadas na midia.

As inovagdes tecnoldgicas estdo cada vez mais ganhando espaco e
suas aplicabilidades e interse¢ées com o mundo real estdo crescendo em ritmo
acelerado. Os NFTs, sem duvidas, aparecem como uma nova possibilidade para
players do mercado alocados nos mais diferentes nichos se conectarem com seus
clientes e consumidores de forma mais profunda e com experiéncias exclusivas.

Os NFTs impulsionaram, ainda, a migracao da Internet em que tudo é
cdpia para o conceito de “internet do valor”, em que a base sao as transagdes
confidveis e rastredveis, possibilitando ao autor de um ativo oacompanhamento
da trajetdria deste online e, ainda, o recebimento de um percentual sempre
que o NFT mudar de proprietdrio.

Este guia tem como objetivo abordar, de forma fécil e objetiva, os NFTs
de diversos pontos de vista a partir das mais diferentes areas do Direito.

Para tanto, tratemos inicialmente de conceitos bdasicos sobre os NFTs
e a razao pela qual estdo em alta, passando, entdo, a abordar aspectos mais
juridicos derivados das diferentes dinamicas que circundam o universo dos
NFTs, como: a Propriedade Intelectual por trds dos NFTs, a atencdo necessaria
as questdes de Privacidade e Compliance, os possiveis impactos dos NFTs
no Setor Imobilidrio e de Seguros, a Tributagdo em torno dos NFTs, a Pratica
Contenciosa derivada da compra e venda dos NFTs, Fundos de Investimento
e NFTs e por fim, abordaremos outros tipos de tokens, como criptoativos e
participacdes em empresas.

Esperamos que, com a ajuda deste guia, seja possivel ndo s6 o maior
entendimento sobre o tema e sobre o contexto econdmico e mercadoldgico
em que ele se insere, mas também que sirva de inspiracdo e seja o pontapé
inicial para novos negdécios de nossos leitores.
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Antes de detalharmos as caracteristicas dos NFTs, vale dizer que estes
nada mais sao do que tokens”.

Os tokens, em geral, tém o objetivo de representar o valor de algum
bem, de forma segura, e existem, em seu formato fisico e/ou digital, hd muito
tempo. Um bom exemplo de token fisico sdo aqueles dispositivos eletrénicos
que geram senhas aleatdrias para que se tenha acesso a conta no internet
banking.

O token do NFT, diferentemente dos outros tokens, tem como objetivo
certificar a autenticidade e singularidade do ativo digital que carrega. O ativo
digital que se torna um NFT é projetado para dar ao seu comprador algo que
nado pode ser copiado: a propriedade de um bem certificado digitalmente como

original.

A expressdo NFT significa, em traducdo livre, “token nao fungivel”,
ou seja, tokens que ndo se exaurem e nao podem ser substituidos por
outros que sejam iguais.

A caracteristica da ndo fungibilidade acontece por ser um bem unico e
indivisivel, diferente do que ocorre com os bens fungiveis, que sao substituiveis

por outros bens de mesmo valor.

Essa diferenca pode ser facilmente ilustrada ao compararmos um
NFT com uma criptomoeda, por exemplo. A criptomoeda é um ativo digital
fungivel, isto é, ela pode ser substituida por um outro bem de igual valor. 1
bitcoin na minha carteira digital tem o mesmo valor que 1 bitcoin na
sua carteira digital. Por outro lado, uma fotografia é um bem nio fungivel.
Se vocé trocar uma fotografia por outra, por mais parecidas que elas
sejam, vocé terd ativos diferentes, com valores distintos.

Os tokens dos NFTs tém ainda uma outra peculiaridade: utilizam
a mesma tecnologia usada pelas criptomoedas - ou seja, a tecnologia da
blockchain.

O uso da tecnologia blockchain foi iniciado com a emissdao de
criptomoedas, mais especificamente o Bitcoin (“BTC”). Em 31 de outubro
de 2008, era lancado o White Paper> da moeda virtual mais disseminada

* No esfor¢o de compreensao do que sao os NFTs, vale trazermos a importante referéncia etimolégica do termo “token”, extraido do idioma inglés. Assim, conforme o verbete que encontramos em The
Synonym Finder, edicao de 1978 da Rodale Press, Inc., organizado e revisado por Laurence Urdang e Nance LaRoche, o termo TOKEN vem definido como “n. 1. symbol, representation, sign, emblem,
Archaic. Recognizance, dabge, indication, mark, augury, manifestation, expression., evidence, testimony, proof, indicia. 2. memento, souvenir, keepsake, reminder, remembrance, memorial...”

*Espécie de regulamento ou prospecto que explica a forma de funcionamento das transagées envolvendo Bitcoins. Contém apenas 8 paginas.
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mundialmente. Em 3 de janeiro de 2009, era minerado® o primeiro bloco de
transagdes do Bitcoin, também conhecido como bloco génese.

Segundo Satoshi Nakamoto, heterdnimo atribuido a quem idealizou
o Bitcoin: “A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online
payments to be sent directly from one party to another without going through a
financial institution. Digital signatures provide part of the solution, but the main
benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent double-spending.
We propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer
network. The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing
chain of hash-based proof-of-work, forming a record that cannot be changed
without redoing the proof-of-work. 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 gone”.

A blockchain é, portanto, uma tecnologia de validacdo de dados,
composta por varios blocos criptografados e que se conectam entre si. Para
que um bloco seja conectado a rede blockchain, ele é validado por integrantes
dessa rede (os chamados "mineradores"), ganhando uma espécie de registro
e se juntando aos demais blocos ja validados. Cada bloco ndo pode ser
modificado apds registrado sem que o bloco anterior também ja tenha sido.
E essa cadeia de blocos interligados, validados por mineradores da rede e
imutdveis que faz a blockchain ser considerado tao seguro.

Neste contexto surgem os NFTs, justamente porque a blockchain
permite, além de transa¢cdes com criptomoeadas, transacdes de todos os
tipos de propriedades e bens digitais.

Como os NFTs necessariamente sdo emitidos dentro de umarede
blockchain e utilizando a tecnologia dos smart contracts (que também

¢ Termo atribuido ao ato de resolver uma série de problemas mateméticos complexos, que culmina na emissao de uma criptomoeda.

12
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dependem da rede blockchain), qualquer transacao é considerada muito
segura e improvavel de ser violada ou até mesmo adulterada.

Os smart contracts sao contratos que executam automaticamente
funcdes especificas sem depender da anadlise e participacao direta das partes.
Também conhecidos como “contratos inteligentes”, possuem termos e
condicdes especificos, que podem variar de acordo com a peculiaridade de cada
caso, podendo ser mais simples ou complexos. Os smart contracts tornam
as transacdes envolvendo os NFTs rdpidas e menos burocraticas.

Quando falamos de NFTs, estamos falando de ativos digitais unicos e
exclusivos, que nao podem ser substituidos por qualquer outro bem, e que, ainda
por cima, sao armazenados em um ambiente digital com alto nivel de seguranca.

Apesar de a origem dos NFTs remontar ao ano de 2017, quando houve o
lancamento do primeiro jogo em blockchain no mundo: o CryptoKitties’, os NFTs
se tornaram uma grande tendéncia do mercado apenas nos ultimos dois anos.

Foi somente em 2020 que o mercado entendeu a importancia dos tokens
nao fungiveis e passou, efetivamente, a dar a eles um valor utilitario.

Desde entdo, temos visto os NFTs como um meio de se
construirem novas relacdes e cadeias de consumo, representando
fontes de entretenimento e cultura e criando uma nova linguagem
de comunicagdo entre as empresas e seu publico.

Certamente, a transparéncia e a imutabilidade nas transacgoes, a
conflanga e a seguranca da rede blockchain, bem como a autenticidade e o
conceito de potencial escassez digital criado pelos NFTs, impactaram no
aumento da demanda pelos famosos tokens ndo fungiveis.

Para exemplificar a aplicabilidade e uso dos NFTs de uma forma mais
concreta, podemos citar a possibilidade de representarem, digitalmente,
veiculos, bilhetes de cinema e shows e alguns tipos de bens méveis. Além
disso, por terem como caracteristica a infungibilidade em um ambiente
extremamente seguro, tém potencial, ainda, para representar documentos
pessoais, como carteiras de identidade, registros e averbac¢des de natureza
imobilidria, certiddes e outros.

7PACHECO, Marcio. CryptoKitties: Jogo de gatos gerou mercado de criptomoedas. Terra, 23 de jul. 2021. Disponivel em <https://www.terra.com.br/gameon/cryptokitties-jogo-de-gatos-gerou-mercado-de-crip
tomoedas,cdcca3c69d0e6c3ccead4fdc5db9agl2lcdwbkSo.html>. Acessado em 12 de jan. 2021.
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No universo do entretenimento virtual, os games constituem um
capitulo a parte. Este é um verdadeiro terreno indutor para o fendmeno dos
NFTs, que surgem como itens coleciondveis, como armas, skins (roupas),
avatares, veiculos, e outros tipos de aderecos e acessérios. Os jogadores
podem comprar tais itens e, com isso, conseguir uma melhor performance no
jogo, ou apenas, em alguns casos, alcancar status, tal como na vida real.

Na drea da cultura e artes visuais, em 2021, muitos artistas se
beneficiaram e utilizaram o NFT para novos projetos.

A cantora Katy Perry, por exemplo, anunciou, em dezembro de 20218,
o langamento de uma série de coleciondveis digitais que iriam contar com os
melhores momentos de seus shows.

No mercado de vestudrio e acessorios, algumas grandes marcas também
comecaram a oferecer seus produtos por meio de NFTs no universo digital. No
inicio de 2021, por exemplo, as Havaianas, em parceria com o artista plastico
Adhemas Batista, realizou o leildo da versao digital de uma sanddlia exclusiva. Ja
a Gucci obteve destaque ao utilizar o NFT para leiloar seus novos modelos de
ténis, lancados digitalmente.

O sucesso dos NFTs nao se limita, no entanto, apenas a iniciativas
de artistas e marcas renomadas . Pelo contrdrio, abre portas para que jovens
artistas e novas marcas ganhem a cena cultural. Um bom exemplo disto foi
a venda de uma colecdo de NFTs com 3.350 imagens de baleias "pixelizadas",
denominada “Weird Whales”, por um menino de apenas 12 anos que, inclusive,
faturou o equivalente a 2 milhdes de reais®.

Seriam, portanto, os NFTS um hype ou vieram para ficar e sdo
uma tendéncia de mercado?

A forca dos NFTs é inquestiondvel e, com o avanco do
desenvolvimento de tecnologias de realidade aumentada e virtual,
dificilmente serdo uma moda passageira. Entretanto, € sim questionavel
se o valor que vem sendo movimentado nas transacdes envolvendo NFTs é
sustentdvel. Certo é que, hoje, os NFTs sdo hypes miliondrios e vém sendo
negociados por mais de USD 1 milhdo ao longo do ultimo ano.

8LISBOA, Alveni. Katy Perry langa colegao de NFTs para leiloar fotos e o prémio Ledo de Ouro. Canaltech, 15 dez. 2021. Disponivel em < https://canaltech.com.br/internet/katy-perry-lanca-colecao-de-nfts-para-
leiloar-fotos-e-o-premio-leao-de-ouro-204540/ >. Acessado em 12 de jan. 2022.

 SORRENTINO, Eduardo. ‘Weird Whales”: menino de 12 anos ganha R$ 2 milhdes com NFTs. Olhar Digital, 27 de ago. 2021. Disponivel em < https://olhardigital.com.br/2021/08/27 /videos/weird-whales-
menino-de-12-anos-ganha-r-2-milhoes-com-nfts/>. Acesso em 12 de jan. 2022.
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Apenas entre os 10 mais caros, foram movimentados mais de USD 241
milhdes em 20211;

1o CryptoPunk #5217 - US$ 5,59 milhdes

,— 9. Ocean Front (Beeple) - US$ 6 milhdes

8. A Coin for the Ferryman
(XCopy) - US$ 6,03 milhdes

7. Crossroad (Beeple) -

1. The Merge™ (Pak) USs 6,6 milhdes

USs 91,8 milhoes

6 - CryptoPunk #7804 -
USs 7,6 milhoes

5. CryptoPunk #3100 -
_ USs 7,67 milhoes

4. CryptoPunk #7523 -
US$ 11,75 milhdes

L 3.Human One (Beeple)

2. Everydays: The First USs 28,98 milhoes

5000 Days (Beeple) |
USs$ 69,3 milhoes

O NFT é uma inovagao que vem ganhando folego no mercado e veio, sem
duvida, para revolucionar a nossa relacao com ativos digitais, seu valor e forma
como sao comercializados.

As possibilidades que os NFTs estdo abrindo para as empresas, artistas
e criadores de conteudo vdo muito além daquelas que atualmente estdo sendo
exploradas. No futuro, com uma interacdo mais préxima e clara entre as realidades
fisica e virtual, os ativos digitais poderao ter utilidades além de cole¢ao, podendo
oferecer experiéncias novas e marcantes para seus compradores.

Atualmente, além de obterem destaque no mercado, o ingresso no
mundo dos NFTs também garante a tais players a possibilidade de eternizacao
de seus produtos, além de criar uma urgéncia de compra aos consumidores,
tornando cada vez maior o niumero de pessoas que estdao aguardando os
proximos lancamentos.

1 https://exame.com/future-of-money/conheca-os-10-nfts-mais-caros-de-2021-tokens-movimentaram-r-14-bilhao/

1 Trata-se de uma série de NFTs, que possui 28.983 titulares, que compraram suas mais de 312 mil cotas.
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Como anteriormente mencionado, hoje em dia a grande maioria
dos NFTs negociados no mercado envolve as chamadas criptoartes:
musicas, filmes, memes, tweets, trechos de jogadas emblemdticas
no esporte, personagens, avatares e skins de games, dentre outros.

A grande pergunta que paira no ar é: por que pagar por algo
que outros podem ter acesso?

Isso porque, apesar de os criptoativos serem transacionados por valores
extremamente altos, continuam disponiveis para visualizagdo como, por
exemplo, no caso de memes, fotos e videos expostos em redes sociais.

Essa possibilidade de visualizacdo e acesso do contetido do NFT por outras
pessoas pode, em principio, levar o publico em geral a pensar que o NFT tera
seu valor reduzido. Nao é bem assim!

Para facilitar a compreensao, fazemos uma analogia com um ativo tnico
e tangivel como, por exemplo, o quadro da Monalisa disponivel no Louvre, o
famoso museu francés.

Qualquer pessoa pode ir a tal museu, visualizar a obra e comprar réplicas
autorizadas da gravura da Monalisa na loja oficial de tal museu, porém, apenas
o museu detém a posse do quadro original.

Nessa comparacao, o NFT de uma criptoarte equivale ao quadro original
e tal como no mundo fisico, a existéncia de diversas cépias ndo diminui o valor
do NFT.

Assim como ocorre com a obra fisica, o NFT é o unico ativo atestado
como “original’, 0 que acaba gerando a escassez em torno do NFT que,
por sua vez, tem seu valor de mercado aumentado.

Nesse cendrio, a difusdo da criptoarte no ambiente digital acaba sendo
vantajosa ao titular do NFT, uma vez que quanto mais o ativo é compartilhado,
mais valor cultural é agregado a ele, o que faz o seu valor como um ativo aumentar.

Importante ressaltar que, mesmo nos casos em que hd a criacdo de
mais de um NFT com a mesma criptoarte, o fenémeno da escassez nao deixa
de existir. Isto porque pode existir, desde a sua criagdo, uma limitacdo de NFTs
emitidos o que faz com que a “corrida para a compra” seja grande.
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Exemplo recente disso é a colecdo de NFTs emitidos pela Disney*?
a “Disney Golden Moments”. Tal colecdo contava com artes de esculturas
douradas dos personagens mais conhecidos, como os Simpsons, dos universos
da Marvel e de Star Wars.

A primeira colecdo lancada foi a dos Simpsons com duas versdes: uma
escultura com Homer e seu filho e uma escultura digital do skate do Bart
Simpson. Para esta colecao 18.666 NFTs foram disponibilizados, sendo 12.333
de Homer e Bart e 6.333 da arte do skate.

Escultura com Homer e seu filho e escultura digital do skate do Bart Simpson**

Mesmo com o grande nimero de NFTs emitidos, o langamento da
colecdo foi um sucesso, vendido em pouquissimos dias e muitas pessoas
sequer conseguiram comprar!

Os conceitos, portanto, de autoria, titularidade e escassez dos NFTs
relacionados a criptoartes, acabam por ter um papel ainda mais importante e
conectado com a propriedade intelectual.

A propriedade intelectual, de acordo com a definicdo da Organizagao
Mundial da Propriedade Intelectual (“OMPI” ou “WIPQ”), é “a somados direitos
relativos as obras literdrias, artisticas e cientificas, as interpretacdes dos
artistas intérpretes e as execugdes dos artistas executantes, aos fonogramas e
as emissdes de radiodifusao, as invencdes em todos os dominios da atividade
humana, as descobertas cientificas, aos desenhos e modelos industriais, as
marcas industriais, comerciais e de servico, bem como as firmas comerciais e
denominagdes comerciais, a protecdo contra a concorréncia desleal e todos
os outros direitos inerentes a atividade intelectual nos dominios industrial,
cientifico, literario e artistico”.

12 https;//www.hardware.com.br/noticias/2021-11/disney-entra-no-mercado-de-nfts.html

* https//au.finance.yahoo.com/news/collectors-marvel-at-resale-prices-for-simpsons-nfts-231444760.html?guccounter=1
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Como ¢é possivel verificar, a propriedade intelectual abrange
uma diversidade de matérias, todas ligadas intimamente a capacidade
humana de criacdo e pode ser dividida em 3 (trés) grandes categorias*:

~

Incluindo mas nao se limitando as marcas, patentes e
desenhos industriais.

Propriedade industrial

J
. . . . . \
Incluindo mas nao se limitando aos direitos dos autores

Direitos autorais detrabalhosartisticos (literarios, musicais, audiovisuais,
fotografias, pinturas, esculturas, grafites etc.).

J
N\
Incluindo mas nao se limitandoa cultivares e conhecimento

Protecao sui generis o
¢ 9 tradicional.

J

z

Compreendido o conceito acima, é importante entender que
ao comprar um NFT, apesar de estar adquirindo a propriedade
sobre o ativo digital, ndo necessariamente estard adquirindo os
direitos de propriedade intelectual sobre este. Explica-se.

Na maioria das vezes, o NFT é apenas uma forma de expressao
de uma criptoarte, criada e desenvolvida por um autor. Normalmente,
este autor nao transfere seus direitos autorais patrimoniais quando da
venda do NFT. Neste sentido, o comprador de um NFT tem, em principio,
os direitos que um adquirente de uma obra possui. Assim, sem a devida
autorizacao prévia e por escrito do autor, o adquirente do NFT nado pode
editar e/ou reproduzi-la, sem detrimento de outras hipdteses previstas
na Lei 9610/98 (“Lei de Direitos Autorais”).

Além disso, mesmo que haja esta autorizagao, é importante ter
em mente, também, que ao autor sempre cabera manter seus direitos
morais que sao inalienaveis e irrenunciaveis.

14 Os exemplos aqui listados ndo sao exaustivos e foram escolhidos por terem maior compatibilidade com o tema central do presente guia.
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Sao direitos morais do autor:

20

v

__—-EO Reivindicar, a qualquer tempo, a autoria da obra.

E% Ter seu nome, pseuddnimo indicado como sendo o do autor.

Q
%’ Conservar a obra inédita.

Assegurar a integridade da obra, opondo-se a quaisquer
modificagdes ou a pratica de atos que possam prejudica-la ou
atingi-lo, como autor, em sua reputagao ou honra.

% Modificar a obra, antes ou depois de utilizada.

@3 Retirar de circulacdo a obra ou de suspender qualquer forma
ng de utilizacdo ja autorizada, quando implicarem afronta a sua
reputacao e imagem.

~O.k7, Ter acesso a exemplar dnico e raro da obra, quando se encontre

2 legitimamente em poder de outrem, para o fim de, por meio de
processo fotogréafico ou assemelhado, ou audiovisual, preservar
sua memoria.
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Mas entdo o que se pode fazer quando se compra um NFT?

Bom, quando um NFT (que ndo transmite os direitos de
propriedade intelectual) é comprado, o que esta se adquirindo
sdo apenas os direitos de exposicdo e fruicdo da obra. Ou
seja, no caso de um quadro, expd-lo no ambiente que julgar
conveniente, no caso de uma musica, reproduzi-la quantas
vezes quiser sem necessitar pagar novamente pela reproducao,
etc. Este conceito serve tanto para o mundo fisico quanto para
as criptoartes dos NFTs.

Por outro lado, ndo podemos deixar de mencionar que
existem NFTs que cedem e transferem direitos de propriedade
intelectual sobre a obra. Para isso, no entanto, o autor/artista
do trabalho original deve fornecer, junto com o NFT, essa
propriedade de forma expressa.

Um exemplo da transferéncia dos direitos de propriedade intelectual
junto com a venda de um NFT é o caso dos Mamonas Assassinas.

Recentemente um marketplace langou um leildo para a venda, em
NFT, de 8.34% dos direitos conexos do musico Dinho sobre a musica

“Pelados em Santos”. Ou seja, toda vez que a mdusica tocar, em qualquer
plataforma ou estabelecimento, o dono do NFT recebera um percentual
por essa execu¢ao.

Polades Em Sanioc
Mamo saomenac

»

“Pelados em Santos” | asen ———_
Direitos Conexos do ke oo

Dinho —..

Descrico

“Peiados om Santes” | Diredos Consnes daDinha.

n NPT chees ceiiiees condocss o0 D, no lonogeama Pebados s Samos Pra Histérico do ofortas

vOcd Sod sk Mais oo e wm U5, 30 fornar parte da lamia Mamanas

M ©) Oletace GOoDOARLTIIG a8
S vt st 0 505883 JES0EAGSS & 0.0 P RN RS 400300
.t assam, fazia bodo sentido.

EAma b focsCONCAA P - . ) Ofetace EDctDoAETII: 25550

L2021 @R

https://phonogram.me/phonogram/60e85f40901379261ed8edcd
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A operacao foi formalizada por meio do uso de smart contracts,
que tornam a operacao totalmente automatizada, facilitando, portanto,
a execucao de seu objeto e cumprimento das obrigacdes contratadas,
permitindo a inclusdo de condi¢des negociais sobre os direitos do ativo
digital comercializado.

Resumindo, vocé pode sim comprar ou vender direitos
de propriedade intelectual via NFT, no entanto essa transagao
deve estar explicita nas condi¢des de venda. Sem isso, a
venda de um NFT nao engloba a transferéncia de direitos de
propriedade intelectual.

Outro ponto de atencdo na aquisicio de um NFT consiste em
verificar se o ativo que esta sendo comprado €, de fato, um NFT original e
ndo uma falsificagdo. Recentemente um NFT falso de uma obra do artista
Bansky foi leiloado e vendido por quase R$ 2 milhdes®®. Isso ocorreu porque
os vendedores realizaram uma espécie de phishing'® na pagina oficial do
préprio artista na qual era possivel visualizar um banner que ofertava a
venda de uma obra inédita, via NFT, supostamente criada por Bansky.

E, portanto, fundamental prestar atencdo na
credibilidade dos marketplaces, bem como em seu escopo de
atuacao'’, de forma a se mitigar a possibilidade de ser vitima
de fraudes. Para mais informacées sobre este assunto sugerimos a
leitura do Capitulo 5.

Apesar do incidente comentado acima e de a comercializagao
dos NFTs ser algo relativamente recente, alguns marketplaces de NFTs
vém se empenhado na criagdo de politicas, regulamentos e diretrizes que
impecam ou, ao menos, diminuam a violacao de direitos de propriedade
intelectual. De qualquer forma, sempre sera importante que os préprios
usudrios monitorem, denunciem, conhecam e se preocupem em verificar
a origem e a legitimidade do ativo digital.

5 CHARLEAUX, Lupa. NFT falso do artista Banksy é vendido por R$ 1,7 milhdo. Tecmundo, 01 set. 2021. Disponivel em https://www.tecmundo.com.br/redes-sociais/224227-nft-falso-artista-banksy-vendido-

r-1-7-milhao.htm. Acesso em 09 out. 2021

¢ De acordo com o site canaltech.com.br, “Phishing é um termo originado do inglés (fishing) que em computagao se trata de um tipo de roubo de identidade online. Essa agéo fraudulenta € caracterizada por
tentativas de adquirir ilicitamente dados pessoais de outra pessoa, sejam senhas, dados financeiros, dados bancarios, nimeros de cartdes de crédito ou simplesmente dados pessoais.

7 Entidades dedicadas a negociagao e/ou intermediagdo de criptoativos nao estao atualmente sujeitas a uma regulagéo especifica. Entretanto, estao sujeitas a observancia das leis e normas gerais aplicaveis a

qualquer entidade juridica.
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E como fica a questao da propriedade intelectual quando eu sou o
criador/autor da criptoarte?

Bom, a primeira coisa que €é preciso ter em mente é que o trabalho
precisa ser original. E o que isso significa? Significa que a criptoarte nao
pode ser, de forma alguma, baseada na arte de um terceiro, seja
esta uma pintura, um grafite, uma marca ou até mesmo uma
bolsa ou uma roupa, por exemplo.

Sobre marca, dependendo do interesse e estratégia
comercial envolvidos, é importante que o autor da criptoarte
lembre de protegé-la junto ao Instituto Nacional da Propriedade
Industrial (“INPI1”), que é o 6rgao responsavel pelo registro de direitos
de propriedade industrial no Brasil.

Caso o NFT nédo implique a prote¢dao de uma marca prépria, mas
esteja atrelado a uma marca de terceiro, serd necessdrio possuir uma
autorizacao/licenca do titular dessa marca. Alids, a Unica forma de poder
utilizar como base para o NFT o trabalho de um terceiro é possuindo a
devida autorizacao/licenca. Falaremos mais sobre isto no Capitulo 3.

Um exemplo real da impossibilidade de tokenizacdo de um NFT
tendo em vista a violagdo de direitos de propriedade intelectual de
terceiros é o caso do video viral de Nathan Apodaca disponibilizado no Tik
Tok com a musica “Dreams”, da banda Fleetwood Mac*2. Tal video nao foi
passivel de ser tokenizado tendo em vista que continha a faixa de dudio da
banda Fleetwood Mac e nao havia licenga/autorizacao para tanto.

Outro ponto importante é que, mesmo que vocé tenha

8|GNACIO, Bruno. Video viral com Fleetwood Mac no TikTok é vendido como NFT por US$ 500 mil. Tecnoblog. Disponivel em < https://tecnoblog.net/noticias/2021/03/18/video-viral-com-fleetwood-mac-no-
tiktok-e-vendido-como-nft-por-us-500-mil/>. Acesso em 12 de jan. 2022.
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desenvolvido e seja o autor de uma obra, é possivel que vocé
seja impedido de criar um NFT dessa obra, caso tenha cedido
seus direitos patrimoniais para um terceiro.

Um bom exemplo que ilustra o conflito de autor da obra e o direito
de tokenizacao foi o caso da DC Comics, que enviou uma notificacdo aos
diversos artistas responsdveis pela criagdo dos personagens de seus
quadrinhos, proibindo-os de comercializar NFTs que incluissem tais
imagens*®. Nesse caso, apesar de os artistas terem desenvolvido as obras,
a DC ¢ a titular dos direitos patrimoniais sobre elas, o que a possibilitou
de impedir a venda dos NFTs.

O que motivou a decisdo da DC foi o fato de o desenhista que
criou a Mulher Maravilha nos anos 80 ter langado diversas obras digitais
da personagem e recebido, com o leildo destas, quase US$ 2 milhdes?.
Nesse caso, apesar de o desenhista ser o autor da obra, nao era titular do
direito de comercializacédo e, por esse motivo, ndo poderia ter realizado
a venda do NFT.

Com relagdo a obras que ja estao em dominio publico, isto é,
aquelas em que o prazo de protecao definido pela Lei de Direitos
Autorais ja terminou, o risco de infracao aos direitos autorais é,
de certa forma, mitigado. Isto porque nao existe um impedimento
legal de qualquer terceiro criar e vender um NFT incorporando
as obras. E importante, no entanto, que seja indicado o autor da
obra, de forma a respeitar seus direitos morais.

? IGNACIO, Bruno. Carta da DC Comics que proibe venda de NFTs vira ativo digital NFT. Tecnoblog, 15 mar. 2021. Disponivel em <https://tecnoblog.net/421202/carta-da-dc-comics-que-proibe-venda-de-nfts-

vira-ativo-digital-nft/>. Acesso em 09 out. 2021

22|GNACIO, Bruno. Carta da DC Comics que proibe venda de NFTs vira ativo digital NFT. Tecnoblog, 15 mar. 2021. Disponivel em <https://tecnoblog.net/421202/carta-da-dc-comics-que-proibe-venda-de-nfts-

vira-ativo-digital-nft/>. Acesso em 09 out. 2021
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Com base no que apresentamos até aqui, podemos resumir 3 pontos de
atencao sob a perspectiva de Propriedade Intelectual:

4 7

1. Acriacio de um NFT que englobe direitos de propriedade intelectual de terceiros
deve ter autorizacdo/licenca prévia para que seja vidvel sua tokenizacéo;

2. Somente pode tokenizar a obra aquele que detém seus direitos patrimoniais.
Mesmo sendo o autor, caso tenha cedido tais direitos, ndo podera transformar a
obraem NFT; e

3. Nao hd impedimento em se mintar um NFT que contenha uma obra em dominio
publico. E importante, no entanto, que seja indicado o autor da obra, de forma a
L respeitar seus direitos morais.

Ainda no plano da propriedade intelectual existem alguns pontos
que merecem reflexao.

Como ¢ sabido, de acordo com a Lei de Direitos Autorais, em seu
artigo 24, o autor de uma obra tem o direito de manter a sua integridade.
Mas o que é a integridade da obra? De acordo com a Lei de Direitos
Autorais, integridade pode ser entendida como o direito do autor de se
opor a quaisquer modificagcdes ou a pratica de atos que, de qualquer forma,
possam prejudicar a obra ou atingir o autor em sua reputagao ou honra.

Neste sentido, o fendbmeno da destruicao das obras
originais como uma expressao da arte (“burned NFTs”) pode ser
considerado uma infragao ao disposto no artigo 24 da Lei?
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Este movimento ficou muito conhecido apés a criacdo do famoso
NFT denominado “The Burned Picasso”. Os donos dessa obra de Picasso,
apos sua aquisicdo por US$ 20 mil em um leildo na Christie's, incineraram
o quadro para criarem dois NFTs?t. O primeiro NFT é composto pela
digitalizacdo do quadro original, intacto, j4 o segundo NFT equivale a
materializagao dos restos das cinzas.

A incineragao do quadro dividiu opinides de especialistas na drea e
do publico em geral. O grupo responsdvel pela criagdo dos NFTs, por outro
lado, classificou suas agdes como “destruicdo criativa” e argumentou,
ainda, que o quadro estaria eternizado na blockchain.

Além da questdo da integridade da obra, esse ato suscitou outro
importante ponto, sob a perspectiva da legislacdo brasileira: 0 dono de
uma obra fisica pode transforma-la em NFT sem ter autorizacao
do autor ou dos seus herdeiros/sucessores?

De acordo com o artigo 77 da Lei de Direitos Autorais, o autor
de obra de arte plastica, ao alienar o objeto em que ela se materializa,
transmite o direito de expd-la, mas ndo transmite ao adquirente o direito
de reproduzi-la.

Assim, em principio, quem adquire uma obra de arte, a nao ser
que tenha autorizacdo por escrito do autor/sucessor, ndo tem os direitos
de transforma-la em um NFT. Aqui haveria uma violacdo dos direitos
patrimoniais do autor que tem direito de ser remunerado, de acordo com a
Lei, pela reproducéo de sua obra.

2LRUBINSTEINN, Gabriel. Grupo queima obra de Picasso e faz NFT: 'Vivo para sempre no blockchain'. Exame, 16 jul. 2021. Disponivel em <https://exame.com/future-of-money/blockchain-e-dlts/grupo-queima-
obra-de-picasso-e-faz-nft-vivo-para-sempre-no-blockchain/ >. Acesso em 09 out. 2021
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Neste sentido, cabe, ainda, a reflexdo sobre como ficam os
direitos do autor que tem sua obra tokenizada em grande
escala, ou seja, sendo esta reproduzida de forma exponencial
no mercado, ainda que de forma digital (por meio de NFTs).
Haveria, neste caso, além da infracdo ao direito patrimonial do
autor de ser remunerado pela reproducdao uma violacdo de seu
direito moral a integridade da obra?

Como se pode notar, a propriedade intelectual por trds dos NFTs
origina uma série de reflexdes e pontos de atencao que sao fundamentais
para se ter uma agenda de boas praticas dentro desse universo.
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Quando pensamos em NFTs de obras ou até mesmo de colagens,
desenhos, videos, musicas, imagens de pessoas, temos que lembrar que, como
mencionamos anteriormente, aquele que cria o NFT deve possuir os direitos
autorais, marcarios e/ou de uso de imagem sobre todo e qualquer contetdo
tokenizado. Caso o criador ndo tenha tais direitos ele deve, entao,
possuir uma licenca ou uma autorizacao para uso de tais obras como
conteddo do NFT. Uma outra possibilidade é adquirir, por meio de
um contrato de cessao, os direitos sobre tais obras/marcas.

E neste sentido que os contratos envolvendo direitos de propriedade
intelectual roubam a cena e ganham destaque no mundo dos NFTs.

Grandes empresas e até mesmo artistas que queiram utilizar ativos que
sejam de propriedade de terceiros devem se atentar a este ponto e celebrar os
contratos pertinentes.

Vamos aos principais tipos?

1 Contrato de licenca de uso de Obra

Caso um NFT englobe uma obra de um terceiro como, por exemplo, um
personagem de um livro ou de um filme ou até mesmo um grafite, o emissor
do NFT deverd celebrar com o titular de tais direitos um contrato de licenca
de Obra, que serd regulado pela Lei de Direitos Autorais.

Este tipo de contrato guarda importantes peculiaridades e algumas premissas
precisam ser observadas tanto do ponto de vista do emissor do NFT quanto
do ponto de vista de quem esta licenciando sua obra.

2 Contrato de cessao de Obra

Caso o emissor do NFT deseje ter a propriedade sobre o personagem de um
livro ou de um filme ou até mesmo um grafite, este deverd negociar e celebrar
com o titular de tais direitos um contrato de cessdo de Obra, que serd regulado
pela Lei de Direitos Autorais.

Este tipo de contrato guarda importantes peculiaridades que devem ser respeitadas.
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30

3.

Contrato de licenca de uso de Fonogramas e Obras
audiovisuais

Antes de mais nada é importante mencionar que devemos entender que todas
as musicas que ouvimos nas radios, TVs, plataformas de streaming, filmes etc.,
sao geradas a partir de um fonograma, que € a fixagdo sonora da interpretagao
humana ou de outros sons, em qualquer tipo de suporte material. Por outro
lado, exemplos de obras audiovisuais sao filmes, curtos ou longa-metragem,
minisséries, reels do Instagram, videos do Tik-Tok, etc.

Assim, se um NFT for composto por um fonograma ou por uma obra audiovisual
devera ser objeto de uma licenca de uso de Obra, também regulada pela Lei
de Direitos Autorais.

Este tipo de contrato também guarda importantes peculiaridades, inclusive
regulatdrias, e algumas premissas precisam ser observadas tanto do ponto de
vista do emissor do NFT quanto do ponto de vista de quem estd licenciando
sua obra.

Contrato de cessao de Fonogramas e Obras
audiovisuais

Caso o emissor do NFT deseje ter a propriedade sobre o fonograma e/ou a
obra audiovisual, este devera negociar e celebrar com o titular de tais direitos
um contrato de cessdo de Fonogramas e/ou um contrato de cessdo de obra
audiovisual, que serd regulado pela Lei de Direitos Autorais.

Este tipo de contrato guarda importantes peculiaridades que devem ser respeitadas.

Contrato de Licenca de uso
de Marca

Ja os NFTs que englobem marcas de
terceiros como, por exemplo, o famoso
After Party que mostra nitidamente
uma marca de cerveja, deve, em
principio, ser objeto de uma licencga
de uso de marca, regulamentada pela
Lei 9279/98 (“Lei da Propriedade
Industrial”). Este tipo de contrato
guarda importantes peculiaridades
que devem ser respeitadas. Dependo
das partes envolvidas e dos termos e
condicbes da licenca esta deverd ser
averbada junto ao INPI.

https://foundation.app/@heartaake/foundation/15391
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6.

Contrato de Cessao de Marca

Caso o emissor do NFT deseje ter a propriedade sobre a marca, este devera
negociar e celebrar com o titular de tais direitos um contrato de cessdo de
marca , que serd regulado pela Lei da Propriedade Industrial. Este contrato
deverd ser apresentado ao INPI para que este faga a atualizacao do novo titular
em sua base de dados, bem como para fins de conhecimento de terceiros.

Autorizacao de uso de Imagem e/ou Voz

Os NFTs que se utilizem de imagens de pessoas, como por exemplo, de um
artista ou até mesmo um andnimo, deve ser objeto de uma autorizacdo de
uso de imagem e, muitas vezes, voz, quando o NFT engloba, também, dudio
e/ou fala da pessoa, conforme determina a Constituicao Federal e o Cédigo
Civil Brasileiro. Este tipo de contrato guarda importantes peculiaridades que
devem ser respeitadas.
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4.1 EradalInformacadoealGPD

Agrande capacidade dese gerarinformacaoe, consequentemente,
conhecimento na era da informacao torna cada vez mais veemente a
necessidade de se compreender e, em certa medida, controlar o fluxo de
dados na rede.

Nao obstante, com a melhora da capacidade de armazenamento e
de comunicacao de informacgdes, novas tecnologias sdo desenvolvidas a
fim de organizar, utilizar ainformagdo em razdo do seu volume, variedade,
velocidade, veracidade e valor, é o caso da tecnologia blockchain, onde
transitam e sdo comercializados os NFTs.

A Lei Geral de Protecdo Dados (“LGPD”), que traz uma série de
requisitos que devem ser observados por empresas de todos os setores,
entrou em vigor em 18 de setembro de 2020 no Brasil, tendo como
objetivo proteger os direitos fundamentais de liberdade e privacidade
dos titulares dos dados pessoais, bem como o livre desenvolvimento da
personalidade dos individuos.

Para assegurar o atingimento desse objetivo, a lei impde
determinadas obrigacdes a serem observadas pelos controladores?? e
operadores?® (agentes de tratamento) quando: (i) realizam o tratamento
de tais dados pessoais no territdrio brasileiro (ainda que apenas a coleta
dos dados pessoais ocorra no Brasil); (ii) a finalidade do tratamento?
de dados pessoais seja a oferta de bens ou servicos a titulares de dados
que estejam no Brasil; ou (iii) a atividade de tratamento se refira a dados
pessoais de pessoas fisicas localizadas no Brasil.

22 Controlador € a pessoa natural ou juridica, de direito piblico ou privado, a quem competem as decises referentes ao tratamento de dados pessoais

23 Operador é a pessoa natural ou juridica, de direito puiblico ou privado, que realiza o tratamento de dados pessoais em nome do controlador;

24 Tratamento € tratamento: toda operagdo realizada com dados pessoais, como as que se referem a coleta, producao, recepcao, classificagdo, utilizagdo, acesso, reproducao, transmissao, distribuicao,
processamento, arquivamento, armazenamento, eliminagao, avaliagdo ou controle da informacao, modificagdo, comunicaco, transferéncia, difusdo ou extragao.
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A lei também traz embutidos principios basilares para que haja o
devido tratamento de dados pessoais pelos agentes de tratamento, tais
como: (a) a finalidade?; (b) a adequacao?®; (c) a necessidade?’; (d) o livre
acesso?; (e) a transparéncia®’; e (f) a ndo discriminacao®’; (g) a qualidade
dos dados®'; (h) a segurancga®?; (i) a prevencao®; e (j) responsabilizacao e
prestacao de contas®.

Ademais, a LGPD traz a necessidade de eliminacao dos
dados pessoais ao término do tratamento, apds atingimento
dos objetivos para os quais foram coletados, salvo nos casos
especificados na lei e dispde sobre alguns direitos aos titulares
dos dados pessoais, como o de corre¢do e da eliminacao,
conforme exposto. Salienta-se, porém, que esses direitos, embora
previstos na lei, ndo sdo absolutos e deverao ser analisados conforme o
caso concreto.

E importante que se observe, todavia, que para que a LGPD seja
aplicada, serd necessdrio que estejamos tratando de dados pessoais, que sao
definidos como uma “informagdo relacionada a pessoa natural identificada
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ou identificdvel”. Em suma, é requisito que uma pessoa fisica possa ser
identificada direta ou indiretamente através da informacdo em questao.

A LGPD nos traz também 0 conceito de “anonimizacao”, que
consiste na utilizacao de meios técnicos razoaveis e disponiveis
no momento do tratamento, por meio dos quais um dado perde
a possibilidade de associacao, direta ou indireta, a um individuo.

% O principio da finalidade determina a realizacdo do tratamento de dados pessoais para propdsitos legitimos, especificos, explicitos e informados ao titular, sem possibilidade de tratamento posterior de forma
incompativel com tais finalidades.

% O principio da adequagao estabelece a necessidade de compatibilidade do tratamento dos dados pessoais com as finalidades informadas ao titular, de acordo com o contexto do tratamento.

2" A necessidade é o principio que estabelece a limitagdo do tratamento de dados pessoais ao minimo necessario para a realizagdo de suas finalidades, com abrangéncia dos dados pertinentes, proporcionais e
ndo excessivos em relagao as finalidades do tratamento de dados.

% O principio do livre acesso garante, aos titulares de dados, a consulta facilitada e gratuita sobre a forma e a duragao do tratamento, bem como sobre a integralidade de seus dados pessoais.
% O principio da transparéncia garante, aos titulares de dados, a obtencao de informagdes claras, precisas e facilmente acessiveis sobre a realizagao do tratamento e os respectivos agentes de tratamento.
3 O principio da nao discriminagao veda o tratamento de dados pessoais para fins discriminatcrios ilicitos ou abusivos.

31O principio da qualidade dos dados representa a garantia, aos titulares, de exatidao, clareza, relevancia e atualizagdo dos dados, de acordo com a necessidade e para o cumprimento da finalidade de seu
tratamento.

32 O principio da seguranca representa a utilizagdo de medidas técnicas e administrativas aptas a proteger os dados pessoais de acessos nao autorizados e de situagoes acidentais ou ilicitas de destruicéo, perda,
alteragao, comunicagao ou difusao.

3 O principio da prevengao consiste na adogdo de medidas para prevenir a ocorréncia de danos em virtude do tratamento de dados pessoais.

3 O principio da responsabilizagao e prestacao de contas é a demonstragao, pelo agente, da adogao de medidas eficazes e capazes de comprovar a observancia e o cumprimento das normas de protegao de
dados pessoais e, inclusive, da eficacia dessas medidas.
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A técnica de anonimizacdo é uma das formas de se garantir o
cumprimento dos principios da seguranca e da prevencao e deve ser
implementada sempre que possivel pelos agentes de tratamento com
a finalidade de minimizar riscos aos titulares. Um exemplo pratico
da anonimizagdo, por sua vez, seria o caso da obtencdo de
informacdes estatisticas sobre um determinado critério.

A pseudonimizacgao, por sua vez, € o tratamento por meio
do qual um dado perde a possibilidade de associacao, direta ou
indireta, a um individuo, sendo pelo uso de informacao adicional mantida
separadamente pelo controlador em ambiente controlado e seguro.

Nos termos do Art. 12, os dados anonimizados ndo serdo
considerados dados pessoais para os fins da LGPD, salvo quando o
processo de anonimizacdo ao qual foram submetidos for revertido,
utilizando exclusivamente meios proprios, ou quando, com esforcos
razodveis, puder ser revertido.

Os esforcos razodveis, por outro lado, sempre deverdo levar em
consideracdo fatores objetivos, tais como custo e tempo necessdrios
para reverter o processo de anonimizagao, de acordo com as tecnologias
disponiveis, e a utilizagdo exclusiva de meios préprios.

Tendo em vista o exposto, e considerando que as caracteristicas
fundamentais da tecnologia blockchain sao a privacidade e a
descentralizacdo, nota-se um paralelo entre a aplicabilidade da
LGPD nos casos em que as operacdes forem desempenhadas
“pseudo-anonimamente”*: como pode ser o caso da compra e
venda de NFTs. Isto porque muitas vezes sera dificil diferenciar um dado
pseudonimizado de um dado anonimizado para fins de efeitos praticos.

3 As transagoes de blockchain s&o verificaveis porque € possivel rastrear a origem, mas ao mesmo tempo permanecem ocultos todos os detalhes, sendo, portanto, pseudo-anénimo.
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4.2 NFT: O paralelo entre a Privacidade e a Seguranca Cibernética

36

Os NFTs, ademais das outras possibilidades trazidas ao longo
deste Guia, podem ser utilizados para verificacao de identidade de uma
pessoa fisica ou para representar certiddes de nascimento, credenciais
académicas dentre outros documentos pessoais. Isso porque o registro
dessas informacdes pode ser mantido com autenticidade, seguranca e
integridade em ambientes digitais. Desta forma, 0s NFIs sdo capazes
de garantir o principio da qualidade das informagdes, previsto
na LGPD.

Por outro lado, é importante que o titular analise os propdsitos
para os quais pretende valer-se de um NFT para representar uma
documentacio pessoal, por exemplo, pois como nao existem meios
de se apagar ou excluir de maneira efetiva os dados pessoais
de uma blockchain, caso o titular queira exercer o direito de
eliminacdao de dados desnecessarios, excessivos ou tratados
em desconformidade com o disposto na LGPD, isso nao sera
possivel ainda que mediante a obtencao de uma decisao judicial,
por questdes técnicas.

Na mesma medida, a descentralizacdo e a possibilidade de
“pseudo-anonimato” sdo elementos importantes para transacdes
envolvendo NFTs, em especial para preservar a identidade das pessoas
que operam em blockchain.

Desta forma, o paralelo da LGPD com as transa¢des de NFTs
se da justamente na medida em que a técnica de tornar os dados em
blockchain an6nimos (ainda que a chave seja publica) e, portanto,
preservar a privacidade dos titulares, pode tornar a lei inaplicavel ou de
dificil aplicagao.

Como uma melhor prética de prevencao, é necessario que o
comprador de NFT se certifique de todas as formas possiveis que nao
estd caindo em phishing e que o vendedor do criptoativo, de fato, é o seu
titular porque, justamente pela peculiaridade da tecnologia blockchain,
em especial por sua caracteristica de descentralizagdo e “pseudo-
anonimato”, muitas vezes ndo teremos um controlador especifico a quem
seja possivel atribuir qualquer tipo de responsabilidade.
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Desta forma, caso haja um incidente de seguranca envolvendo o
vazamento de informagdes de uma pessoa que acarrete, por exemplo, a
transferéncia do valor constante em sua carteira de criptomoedas para
uma outra, em que medida seria efetivo notificar a Autoridade Nacional
de Protecado de Dados (“ANPD”) e outras autoridades competentes? Se
ndao ha em si um controlador que possa apontar a identidade
do fraudador, cuja privacidade estara protegida através de uma
pseudonimizacdo de seus dados, como se chegar a identidade
do cyber criminoso? E se a situagdo em questao gerar impacto
em mais de uma jurisdi¢ao?

Essas e outras sdo questdes super pertinentes e que s ressaltam
a importancia de que os agentes reguladores dessas novas tecnologias
aprofundemasdiscussdes no sentido de tornar esse ambiente virtual mais
Seguro para 0s seus usuarios, assim como para as préprias plataformas
através das quais os ativos intangiveis sdo comercializados.
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Nos ultimos dois anos o universo dos NFTs tem chamado a atenc¢do nao
somente de artistas e apreciadores de arte, como também de investidores e
estudiosos do mercado financeiro.

Desde j4, vale ressaltar que uma importante caracteristica oriunda
da definicdo de NFT e suas respectivas transacdes esta ligada ao fato
de que o valor dado a uma determinada obra, como muitas vezes
ocorre no mundo fisico, é subjetivo. Ou seja, 0 que para uma pessoa pode
ter um valor extremamente alto, para outras pode néo ser tanto assim.

Isto porque, quando se trata de ativo digital intangivel, ndo
existe, necessariamente, um parametro para prévia avaliacdo da
compra, eis que o mercado desencadeia avaliacdes de um nidmero
incontavel de individuos, ainda mais quando se fala que a pessoa esta
adquirindo algo exclusivo, que conecta o mundo digital com o mundo
o real.

Ora, é evidente que os avancos da tecnologia e da era digital instigam
e intrigam as normativas tradicionais do direito penal econdmico, em especial
diante do mundo digital que viabiliza - ou até mesmo facilita - a pratica de
crimes, tais como falsidade material, estelionato, sonegacgéo fiscal, evasdo de
divisas, lavagem de dinheiro, entre outros.

O poderdainformacgdo nuncaesteve tdo presente nasociedade
quanto agora, o fato é que nem todos que se utilizam das atividades
disponiveis na rede de internet estdo atentos a quantidade de crimes
que podem ser vitimas diante dos novos riscos.

Esta sociedade conectada a rede de alcance mundial, ou world wide web,
gerando trilhdes de mensagens eletrénicas causam impacto no modo de vida,
inserindo novos valores com percepgdes nem sempre exatas dos riscos existentes.
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Um dos exemplos mais noticiados pela midia neste contexto
ocorreu quando da venda de um NFT falso por quase R$ 2 milhdes,
onde individuos desconhecidos criaram uma obra de arte, fazendo-se
acreditar que seu o autor era Banksy*®, inclusive por manter, na descri¢ao
da obra, um link para uma pagina do site oficial do artista, aonde pode-
se perceber um banner com a oferta do NFT*. E, do outro lado, um
colecionador, acreditando que de fato tratava-se de obra de autoria de
Banksy, ludibriado, efetuou a compra.

Outro exemplo estd na seguinte hipdtese: suponhamos que
um individuo, de forma andnima, crie um NFT de uma obra de arte e o
coloque a venda em um marketplace altamente cobicado. Em um segundo
momento, a mesma pessoa realiza a compra do ativo se valendo de
dinheiro cuja origem é ilicita (ou licita mas ndo declarada - o que o torna
fora do sistema financeiro) e, num terceiro momento, realiza a venda do

NFT38, dessa vez inserindo o dinheiro “limpo” no sistema financeiro.

Assim como o tradicional mercado de obras de arte fisicas, que
é atrativo e lucrativo, em pouco tempo o mercado de NFTs pode se
tornar uma porta aberta a lavagem de dinheiro, pela oportunidade de
limpar recursos de maneira, aparentemente, menos controlada. Hd quem
pondere que os crimes financeiros também devem ser impulsionados,
seja através do nao recolhimento dos tributos, configurando eventual
sonegacao fiscal, ou remessa de valores nao declarados para aquisi¢ao do
bem intangivel, configurando a evasao de divisas.

Neste cenario € importante que as empresas se atentem
ao comportamento de seus executivos que, muitas vezes,
sem saber e querendo ampliar sua carteira de investimentos,
adquirem NFTs que podem ter sido criados para lavagem de
dinheiro. E claro que o executivo, & principio ndo cometeu crime, mas
nao podemos descartar a possibilidade de a midia, ao noticiar uma
investigacao, ndo tomar o cuidado de diferenciar o CNPJ do CPF, e acabar
expondo, de forma negativa, a imagem da pessoa juridica na divulgacdo

da matéria.

% Pseudonimo usado por um famoso artista de origem britanica.

%7 Colecionador paga quase R$ 2 milhdes por NFT falso de Banksy. Disponivel em: https://www.metropoles.com/mundo/economia-int/colecionador-paga-quase-r-2-milhoes-por-nft-falso-de-banksy. Acesso em
13/01/2022.

*Woloszynsid, A. NFT and Money Laundering. Eisneramper. August 26, 2021.
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Além disso, estes executivos, potenciais compradores de NFTs,
também devem se atentar aos procedimentos de compra e
venda, empresas envolvidas e, de forma geral, a legitimidade
da operacao visada, de forma a se resguardar de eventuais
atividades com fins espurios.

Por isso, ndao somente para a protecdao da pessoa fisica mas,
também, da imagem e da credibilidade de eventual pessoa juridica por
de trds, faz-se necessdria a implementacdo de novos parametros que
déem conta dos avancos e das mundancas observadas com o advento
dos NFTs.

O novo cendrio é desafiador e as corporacdes precisardo
se adaptar e entender que politicas internas precisarao conter
material especifico, bem como treinamento aos executivos,
evitando assim que exponham a risco a companhia por
consequéncia de suas atividades pessoais.
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O desafio de analisar os aspectos imobilidrios dos NFTs, um tema tao
moderno e, de fato inovador, é tdo grande quanto as possibilidades que os
NFTs representam. Nao ha como negar que essas novidades ganham ainda
maior relevancia quando analisamos as suas possibilidades em relacao aos
negdcios imobilidrios.

Tudo que se relaciona aos negoécios imobilidrios deve convergir em
determinados requisitos e especificas formalidades impostas pela legislacdo
para que alcancem os seus efeitos. De maneira geral, tem-se, de um lado, a
criatividade e dinamicidade dos negécios e, do outro, a liturgia e o formalismo
dos registros publicos para a constituicdo dos direitos reais e estruturacdo de
negdcios imobilidrios dos mais diferentes segmentos.

E importante lembramos que € a Lei dos Registros Publicos, da década
de setenta do século passado (alterada e atualizada, é verdade, mas numa
velocidade comum - e muito lenta - prépria do processo legislativo) que tem
a responsabilidade de tratar dessas novas formas de negdcios. Ao menos ha
em nosso sistema a possibilidade de explorarmos forma atipicas de contratos,
com a liberdade prépria das relacdes privadas. Mas € a nossa cultura
formalista suportada pelo nosso sistema de registros publicos que
impde a solenidade de uma escritura e o seu registro imobilidrio para
os diferentes negécios imobilidrios que é mais uma vez provocada e
testada pelos NFTs.

Como ja demonstrado, um NFT pode representar muitos e diferentes
direitos, principalmente econémicos, e sua aplicacdo é potencialmente
infinita. Nesse contexto enxergamos a seguinte pergunta ébvia que ja agita
o mercado imobilidrio: que direitos pode representar o NFT? Desta pergunta
vdo se desdobrando muitas outras, pois, s& 0 bem em questao € um
imovel no Brasil, pode o NFT representar a sua propriedade? Pode,
ainda, representar o seu uso por um determinado periodo? E uma
renda de aluguéis decorrentes de sua exploragao por terceiros? Que
direitos sao esses e como conferir-lhes eficicia no ambiente formal
do direito imobilidrio?
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Em se tratando de negdcios imobilidrios as formalidades sdo mais
do que necessarias, sao fundamentais a prépria existéncia de alguns atos
juridicos. A maxima “sé é dono quem registra” que alguns cartérios de registro
de imdveis gostam de estampar em seus documentos oficiais exprime bem a
relevancia que tém.

Reconhecemos que a mesma tecnologia utilizada para os NFTs,
a blockchain, ja tem sido utilizada pelos diferentes registros publicos
para diferentes fins. Louvavel e necessdria iniciativa que deve ser muito
aplaudida. No entanto, diante das normas aplicaveis aos registros publicos
podemos afirmar com seguranca que uso de tais tecnologias representa
apenas uma evolugdo, obviamente positiva, mas ndo uma inovagdo, pois se
prestam a, fundamentalmente, propiciar novas ferramentas para manejar o
mesmo sistema de registro. Vale dizer, o que era feito no papel, agora € feito
digitalmente. Os NFTs, no entanto, nos parecem uma inovagao, por se
tratar de algo genuinamente diferente.

Entdo, talvez a resposta mais objetiva para essa pergunta seja a de que
os NFTs, de acordo com a lei em vigor, ndo podem representar um
direito de propriedade imobilidria em si, de forma direta (um direito
real), mas ndo ha nada que impeca que os NFTs representem direitos
de diferentes tipos sobre iméveis, como de uso por um determinado
periodo, de uma renda ou qualquer outro direito de natureza
obrigacional comlastroimobilidrio. Umdireito obrigacional, mas com lastro
num direito real. Assim, impde-se reconhecer a possibilidade de, observadas as
restricdes regulatdrias tratadas no Capitulo 12, negociacdo desse NFT e muitos
outros atributos préprios de uma nota promissoéria ou qualquer outro titulo de
crédito e, por que nao dizer, com as suas correspondentes garantias.

Essa semelhanga com um titulo de crédito nos parece suficientemente
boa parailustrar a sua natureza, pois, hd uma diferenca fundamental. Ao passo
que titulos de créditos representam bens fungiveis (dinheiro, consubstanciado
em divida), os NFTs, na concepg¢do aqui trabalhada no ambito dos
negdcios imobilidrios, representam direito especifico sobre um bem
imével especifico ou seja, infugivel.
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Além da potencialidade de desburocratizar e
tornar mais céleres algumas formalidades exigidas para a
constituicao e transferéncia de direitos sobre iméveis (como
visto acima), os NFTs podem, ainda, democratizar e facilitar
0 acesso da populacdo a determinados bens imdveis. Um
exemplo, dentre vdrios, se encontra na possibilidade de
fracionamento de diferentes direitos inerentes a propriedade
imobilidria, com uso de blockchain e smart contracts, o exercicio
dos atributos da copropriedade ganha caracteristicas mais
amigdveis, menos burocraticas e, ainda, contribui para maior
liquidez dos ativos. E quem sabe, no futuro, ndo poderdo os NFTs
representar direitos reais.

Com um convite a olhar o assunto de forma desprendida
de dogmas, livre de conceitos pré-concebidos e afastada de nossas
proprias limitagdes, imaginamos um novo universo de possibilidades.
Estariamos diante da solugdo para o dilema do investidor imobilidrio?
Devem ser raros os paises em que imdveis ndo sejam considerados um
bom investimento, especialmente considerando o horizonte de longo
prazo. Conservador, é verdade, mas é incrivelmente raro que, no longo
prazo, resultem perda de patrimonio. Mas, claro, exigem um esforco
financeiro e a disposicao de travar recursos em um unico ativo. Pessoas
juridicas podem ter meios de capitalizé-lo e talvez isso nem seja de seu
interesse, mas para o grande publico em geral a decisao entre imobilizar
recursos em imovel pode ser alternativa a de dispor de capital e acabar
por desenhar o seu estilo de vida.

Os NFTs sdo diferentes. A uma, normalmente poderiam ter o
valor reduzido pela possibilidade de representarem apenas parte de um
ou mais de um imével. A duas, poderiam, de forma mais livre, menos
burocrética e menos onerosa ser negociados - o que pode gerar alguma
distor¢do, ao menos momentanea, em seu “preco real” - ja que estariam
livres da burocracia e dos custos préprios das transacdes imobilidrias
tradicionais. Nao seria esse, alids, um apelo ainda maior para as novas

geracoes? Entendemos que sim. Entdo, a provocagdo feita acima em
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relacdo a possibilidade dos NFTs representarem direitos reais ja ganha
contornos da possibilidade de sua concretizacao, pois 0 mesmo conceito
tecnolégico que suporta os NFTs ja é aplicado aos registros publicos e,
se é de se esperar que esteja disponivel para um uso mais abrangente,
bastard que a legislacdo acompanhe tal fendmeno.

Nao estamos abordando questdes ligadas ao desejo de uma
casa propria ou dos tradicionais planos que historicamente eram os
grandes marcos nas vidas das familias brasileiras. Também nao se
trata de um esforco para criar algo ideal ou exercitar uma futurologia.
Falamos de realidades presentes, de negdcios que ja tivemos o
privilégio de desenvolver e participar. O mercado imobilidrio
é surpreendentemente passional. Tanto quanto é criativo, diga-
se. Entdo, vemos nos NFTs importante ferramenta para permitir
novas formas de investimentos imobilidrios.

Resta-nos fazer as conexdes devidas para que um NFT
representativo de um direito sobre um imével tenha a sua vinculagao
a esse e assegure ao seu titular a fruicao de tal direito, recebendo uma
renda, podendo utilizar o imével por um determinado periodo de tempo,
té-lo como garantia para obtencao de crédito de seus outros negécios ou
tantas outras formas, coerentemente com o direito que o NFT representa.
Uma alternativa, entre tantas, passa pela titulacdo do emissor do NFT
no imdvel objeto dos direitos (uma transacao imobilidria tradicional que
confiraao emitente os correspondentes direitos reais) para que este possa
emitir e controlar os NFTs (as transacdes obrigacionais). Esse titular, além
de poder assumir diferentes formas juridicas, tem nos recebiveis dos
NFTs um fluxo que pode ser utilizado inclusive para o financiamento da
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propria operagao.

Nos parece que solugdes como esta podem mudar
completamente a matriz de investimento imobilidrio no Brasil
e, por que nao dizer, até mesmo de programas habitacionais.
Poderiamos imaginar uma politica publica que substitua juros
subsidiados para a aquisicdo de unidades imobilidrias por
aluguéis subsidiados, pagos diretamente a administradoras
de imdveis que, por sua vez, repassam aos financiadores do
projeto, os titulares de NFTs. Quase que um tesouro direto do
mercado habitacional.

O que nos parece relevante e nos empolga é o fato de que os
NFT’s j& representam uma nova forma de transacionar direitos sobre
imoveis, fora da burocracia e dos custos que tanto pesam nas transagoes.

Nesse contexto, a pergunta que ndo quer calar diz respeito a
seguranca. Antecipando-nos, parece-nos que essa seguranca se faz
presente da forma que se impde.

O que estamos falando aqui é de uma ferramenta que amplia
as fronteiras do aproveitamento econémico sobre um bem
imdvel, saindo da conhecida cartilha para, de um lado permitir
que proprietdrios de imdveis se capitalizem e, de outro, permitir
que os investidores tenham liquidez. Para o impulsionamento desse
sistema sera fundamental desenvolver a confianca desse instrumento.
Certamente a volatilidade sera uma preocupacéo, adicional.

Mas a segurancga juridica também merece atencdo. Primeiro,
elaborando o melhor o conceito de reastreabilidade. Essa ideia, muito
palatdvel num mundo de criptoativos e blockchain, pode ainda demorar
para permear a cultura brasileira. Segundo e ndo menos importante: em
uma situacao de estresse em que determinado NFT perca seu
valor, os direitos que tém seus titulares em relagdo ao imével ou
seu proprietdrio precisam ser muito bem estabelecidos. Nao se
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trata de um arcabouco contratual simples, mas factivel.

Fazemos aqui um paralelo com a histéria da moeda. Tal como em
2.000 a.C, quando os metais passaram a ser usados para representar uma
reserva de valor e simbolos para representar mercadorias, permitindo a
sua troca por mercadorias, os NFTs poderao vir a ser algo semelhante no
que se refere a um direito de diferentes espécies sobre imével. A moeda
alcancou a situacdo atual com um alcance global porque ela funciona
efetivamente, porque as pessoas conflam que ela serd aceita na troca
por uma bem. Com a demonstragdo de que funcionam, ndo ha razéo para
os NFTs nao seguirem o mesmo caminho e alcancarem resultados ainda

mais abrangentes.

Os esforgos para conciliar essa dinamicidade e a inovagao com o
sistemaatual jdnaosefazpresenteapenasnoambitoprivado. Interessante
ver a proatividade da Corregedoria Geral do Estado do Rio Grande do Sul
que iniciou o més de novembro de 2021 publicando o Provimento n°
038/2021 e, com ele, regulando atos notariais que envolvam a permuta
de imdveis com contrapartida em tokens e criptoativos. Sim, pelo visto,
o entendimento da corregedoria é de que, juridicamente (e no aspecto
civil, pois no tributdrio a questao ainda nao foi ventilada), essa transacdo
é tida como uma permuta. Vemos com dificuldade essa classificagdo pelo
fato de que nao hé transferéncia da propriedade imobilidria, a teor do que
o préprio provimento diz, como ocorre na permuta. Mas, sem duvidas, ha
licoes a serem extraidas dai. E uma surpresa o fato de que a corregedoria
resolveu regular tais atos notariais.

Pela propria natureza, os NFTs relacionados a imdveis nao
dependem de escritura ou de qualquer outra formalidade e acreditamos
que no futuro seguirdo assim para que seus atributos sejam preservados,
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talvez até com alteragdes legislativas que lhes deem uma natureza de
direito real.

Nessa concepcao, a livre circulacdo dos NFTs e a andlise de sua
disponibilidade é um novo desafio, pois, a depender da situacao, a sua
alienacdo poderia se caracterizar como fraude a execugdo, por exemplo.
Felizmente, em relacdo a tal questdao a MP 1.085/2021, publicada em
28 de dezembro de 2021, atualmente em processo de conversao em
lei, caminhou no sentido de minimizar a relevancia das certiddes de
distribuicdo em transa¢des imobilidrias do dia a dia ao qualificar a boa-
fé. A MP 1.085/2021 ja é bastante ambiciosa nesse sentido, mas talvez
os debates para o seu processo de conversao devam também assumir
o desafio de reforcar os mecanismos de rastreabilidade entre NFTs e
imével que devem, ao longo do tempo, fazer essa ferramenta permear a
cultura brasileira com confianca e seguranca.

Fato é que um mundo novo com muitas oportunidades ja é propiciado
pelos NFTs no mercado imobilidrio e o desenvolvimento disso nos parece
ser irrefredvel, além de, sem qualquer duvida, muito empolgante.
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Emum mundo cadavez maisdigital,adifusdaodos NFTscertamente
provoca, e continuara provocando, diversas duvidas a respeito de seu
conceito, de sua dinamica de funcionamento e da solucdo dos conflitos
que possam advir de sua utilizacao, inclusive pela 6tica juridica.

Como ja ressaltado, o NFT pode ser visto como um sistema registral
que valida a propriedade de um bem, ou seja, um certificado digital de
autenticidade. Pode, entao, ser apenas o recibo de propriedade de um ativo, ou
o ativo em si, a depender do que for convencionado entre os transacionantes.

Seja o ativo ou apenas o recibo de propriedade, o NFT guarda
caracteristicas de singularidade, pois € digitalmente unico e validado por
uma rede blockchain. Ha, assim, um nitido aspecto de escassez do bem, e
seu contetudo econdmico vem justamente da certeza da propriedade.

O céu é o limite para as possibilidades de uso do NFT, mas, hoje, o
que temos de mais palpavel - e com consequente potencial de conflito -
€ a utilizacdo desta tecnologia em obras de arte (fisicas ou virtuais, como
uma escultura digital ou tokenizada, uma performance de balé*®, uma
cancdo em plataforma de streaming, uma publicacao histérica em uma
rede social*, um meme viralizado ou mesmo um raro rétulo digital de
uma determinada cerveja*'), no universo dos games (itens coleciondveis
a serem utilizados em um game, como armaduras, armas, acessorios etc.)
ou no campo registral e de autenticacao (a tokenizagdo da escritura de
propriedade de um imdvel*?, registros civis, ou a certificacdo académica
por meio de um badge respaldado em tecnologia blockchain, a ser
replicado em rede social*).

E ndo podemos sequer imaginar as possibilidades infinitas de uso do
NFT no metaverso, sem prejuizo do crescimento vertiginoso dos ramos que
correm em paralelo ao mercado de tokens ndo fungiveis, como as plataformas
de streaming para mdusicas em NFT, ou mesmo telas e monitores para a
exibicao do token enquanto pintura fisica tokenizada ou imagem digital.

E importante consignar, como visto no , que ao
se adquirir um NFT, ndo necessariamente se adquire a propriedade
intelectual de um determinado produto.

39 https://einvestidor.estadao.com.br/criptomoedas/nft-bailarina-russa-osipova - consultado em 01/02/2022.
0 https://forbes.com.br/forbes-money/2021/03/ceo-do-twitter-vende-seu-primeiro-tuite-por-us-29-milhoes-como-nft/ - consultado em 01/02/2022.

4 https://exame.com/future-of-money/goose-island-da-ambev-entra-no-setor-de-nfts-para-promover-rotulo-raro/ - consultado em 01/02/2022.

42 https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2021/10/20/tokenizacao-das-coisas-chega-ao-mercado-imobiliario-e-de-florestas.ghtml - consultado em 01/02/2022.

4 https://portal.fgv.br/noticias/badges-digitais-fgv-enriquecem-curriculos-aumentam-visibilidade-mercado-trabalho - consultado em 01/02/2022.
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E dizer: o comprador pode obter (i) apenas o item em si, sem o
direito autoral sobre a sua criacdo, o que veda a exploracdo econémica,
bem como o direito irrestrito de editar, exibir, divulgar, publicar ou
reproduzir, assemelhando-se a aquisicao de um item de colecionador, que
ndo pode ser livremente manipulado; ou (ii) o item em si e o respectivo
direito autoral, dai decorrendo o amplo direito de explorar o ativo como
bem entender, ressalvadas as limitacdes da legislagdo autoral.

Esta diferenciacao, inclusive como questao sensivel com potencial
conflituoso, impde que as partes transacionantes, expressamente,
detalhem o objeto do NFT da forma mais especifica possivel.

Outra caracteristica marcante do NFT — e que deve ser ponto de
observacao - é a desburocratizacdo da transagéo, a qual esta alicercada

em um smart contract.

A desburocratizagdo da transacdo, contudo, ndo pode ser
confundida com a auséncia de um instrumento contratual robusto que
detalhe o objeto da negociagao, os direitos e deveres das partes e esteja
alinhado, quando o caso, as normas consumeristas.

Como visto acima, os NFTs podem ter diversas roupagens.

Nos casos em que o NFT é uma verdadeira obra de arte,
nao sendo produzida em larga escala, por exemplo, trata-se, a
nosso ver, de relacao juridica de carater civil.

Por outro lado, se os NFTs colecionaveis sdao produzidos
em larga escala e oferecidos livremente ao consumidor,
observadas as questdes regulatdérias objeto do Capitulo 12, -
como exemplo, os tokens nao fungiveis da liga norte-americana
de basquetebol (NBA)* -, aparenta se tratar de uma relacao de
consumo a atrair as normas consumeristas.

E dos regimes juridicos, mas ndo apenas deles, que podemos
desaguar em duvida a respeito do 6rgédo jurisdicional competente que
apreciard a demanda a respeito da comercializacio do NFT. E de se

4 https://nbatopshot.com/ - consultado em 01/02/2022.
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imaginar, portanto, que a comercializagdo conflituosa de um NFT, com
cardter consumerista, vista pela 6tica de responsabilidade civil, possa
resultar em demanda que deveria ser proposta no foro do domicilio do
autor (de acordo com o art. 101, |, do Cédigo de Defesa do Consumidor).

Em se tratando de transacdo de um token na qual
o consumidor tenha domicilio no Brasil - e o criador ou
comercializador do token resida no exterior -, a jurisdicdao
brasileira aparenta ser a competente para julgar e processar
a acao decorrente do insucesso da transacao (de acordo com
o art. 22, I, do Cddigo de Processo Civil). Isto sem prejuizo das
demais regras de competéncia previstas no préprio Cédigo de Processo
Civil e na legislagao correlata sobre o tema.

Chama a atencéo, por fim, a profusdo de cursos e ferramentas
que ja se voltam ao ensino da criagdo artistica em formato NFT*,
configurando uma clara relagdo civel ou consumerista entre criador
e publico consumidor, mas em um cendrio no qual as consequéncias
legais — e os deveres e responsabilidades - ainda sdo um tanto incertas,
especialmente pelo ineditismo do assunto.

Naoseignoraque o NFT é tecnologia nova, mas,de umaformaoude
outra, ndo vemos como se escapar a aplicacdo das normas comercialistas,
civis e consumeristas para se solucionar a disputa que dai possa surgir.

Cabe aos operadores do direito ndo apenas a conscientizacao
sobre os conceitos e o funcionamento dos NFTs, mas também a
busca constante por solu¢des criativas dentro do universo juridico,
principalmente na prética contenciosa, que se valham do ordenamento e

até dos principios para resguardar os direitos a que o cidadao faz jus.

Nadaobstante,uma coisaécerta: tanto os participantesdarelacdo
contratual como os operadores do direito tém o dever, respectivamente,
de, antes de realizar a transacao ou aplicar o direito no caso concreto,
estudar e se aprofundar sobre o objeto da aquisicao e todos os elementos
que circundam essa relagdao comercial.

Novos tempos exigem novas perspectivas, visdes e conhecimento.

4 Atitulo de exemplo: https://canaltech.com.br/educacao/curso-ensina-o-basico-para-voce-criar-e-vender-nfts-194854/ ou http://cursonftart.com.br/ ou https://adelina.org.br/nft-para-artistas-entre-outros/
- consultados em 01/02/2022.
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Em termos gerais, o Brasil ainda ndo conta com uma
legislacdo especificamente voltada para regular as operagdes com
os NFTs. Tampouco no campo tributario existem regras ou mesmo
manifestacdes das autoridades fiscais quanto ao enquadramento
fiscal desses bens, sendo-lhes aplicavel, portanto, as regras gerais
de tributacdo dependendo da manifestacdo de riqueza que os
NFTs proporcionem aos contribuintes.

Com efeito, tributos incidem sobre manifestacdes de riqueza
devidamente previstas em lei. Em vista disso, para que se possa
compreender mais facilmente as possiveis implicacdes tributdrias das
operagdes com NFTs, serdo avaliados os seguintes fatos ensejadores de
manifestacdo de riqueza que envolvam esses bens, tanto no tocante a
pessoas fisicas quanto pessoas juridicas: (1) criagdo, (2) compra e venda,
(3) propriedade, (4) licenciamento e (5) doacao.

8.1 Criacao de NFTs

A criacdao em si dos NFTs, embora possa representar um
potencial aumento do patriménio do contribuinte (e, portanto,
manifestacdo de riqueza), ndo enseja a incidéncia de qualquer
tributo no Brasil,ando serque essa criagao tenhasido previamente
encomendada por um terceiro, mediante remuneracao.

Nesse caso, tanto a pessoa fisica quanto a pessoa juridica, que
sejam contratadas por terceiros, poderiam estar sujeitas ao imposto
sobre servicos cobrado pelos municipios (ISS). A depender do modelo do
negdcio, tais servicos poderiam ser enquadrados, pelas autoridades fiscais
municipais, nos itens 1.03 da lista de servicos anexa a Lei Complementar
116/03 (Processamento, armazenamento ou hospedagem de dados,
textos, imagens, videos, paginas eletronicas, aplicativos e sistemas de
informacao, entre outros formatos, e congéneres) ou 40.01 (Obras de
arte sob encomenda).
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Contudo, considerando que esses itens nao espelham exatamente
esse tipo de operacao, bem como pela dificuldade de seu enquadramento
em outros itens da referida lista, € sustentdvel defender a ndo incidéncia
do ISS em tais operagdes, a depender da configuragdo do negdcio.

Em qualquer situacdo, o imposto ndo incidiria no caso de
empregados de uma pessoa juridica que tenham produzido o NFT no
contexto da relagdo de trabalho, pois o ISS nao incide em tais situacdes.

Caso seja contratado um nao residente para a criagao do NFT, sobre
a remunerac¢ao do criador nao residente (remessa) incidiriam o Imposto de
Renda Retido na Fonte, dependendo do pais de residéncia do prestador
(deve ser verificada a eventual existéncia de tratado para evitar a dupla
tributacdo com o Brasil), o PIS/Cofins e a Contribuicdo de Intervencdo no
Dominio Econdmico (“CIDE”), cuja incidéncia é bastante discutivel em
casos semelhantes. Embora nas remessas internacionais pela contratacdo
de servicos possa incidir o ISS, valem aqui as mesmas considera¢des
quanto a nao incidéncia desse imposto nas opera¢des domésticas.

8.2 Compra e venda de NFTs

As opera¢des de compra e venda de NFTs podem estar sujeitas
a incidéncia de alguns tributos. Para facilitar a compreenséo,
tais operacdes serdo analisadas sob trés enfoques: tributos sobre as
transacdes em si; ganho de capital e terceiros envolvidos nas transacgdes.

8.2.1 Tributacao das transacdes com NFTs
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De modo geral, a compra e venda de NFTs, por acarretar a
percepcao de receita por parte de vendedores pessoas juridicas,
ensejaria a incidéncia dos tributos que geralmente incidem
sobre a receita, como € o caso do PIS e da Cofins. Pessoas fisicas
nao estdo sujeitas a esses tributos.
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Além do PIS e da Cofins no caso de pessoas juridicas, em principio
ndo poderia haver quaisquer outros tributos sobre tais operacdes,
embora nao seja possivel afirmar que as autoridades fiscais teriam o
mesmo entendimento em todas as operagdes envolvendo esses bens.

Com efeito, hd alguns anos os estados fizeram um movimento para
tentar cobrar o ICMS sobre os chamados “bens digitais”, nao obstante o
até entdo consenso de que o imposto estadual somente poderia incidir
sobre bens corpdreos (“mercadorias”).

Em caso semelhante, o STF foi chamado a se pronunciar sobre
a incidéncia de ICMS sobre o licenciamento ou cessdo de direito de
uso de programas de computador (“software”) padronizados, acessado
via download, em midia fisica ou em ambiente de nuvem (Saa$),
tendo decidido pela inconstitucionalidade dessa incidéncia. Embora o
entendimento do STF tenha sido contrario a incidéncia, o voto condutor
do julgamento, acompanhado pela maioria dos julgadores, apontou que
seria possivel que o ICMS abrangesse bens incorpéreos em operacgdes
com transferéncia de titularidade, o que em tese poderia abranger as
operacdes de compra e venda de NFTs.

Contudo, ainda que se possa admitir que os NFTs poderiam
ser enquadrados como “mercadorias”, a ponto de sua circulacao
(compra e venda) potencialmente ser tributada pelo ICMS,
fato é que atualmente ndo existe uma legislacdo nacional que
determine essa cobranca, o que é uma condicao absoluta para a
cobranca segundo o préprio STF. Logo, ndo seria possivel incidir
ICMS na compra e venda de NFTs.

Além disso, a eventual cobranca por parte dos estados também
poderia ser questionada por outros fundamentos ndo abrangidos na
citada decisao do STF quanto ao licenciamento de software.

Tampouco poderia haver a incidéncia do ISS sobre as operacoes
de compra e venda de NFTs, por ndo se tratar da prestacdo de servigos, ou
ainda de IOF, igualmente por ndo haver uma compatibilidade entre essas
operagoes e as hipdteses de incidéncia desse imposto federal (operacoes
com seguros, crédito, cambio, titulos e valores mobilidrios). Sobre esse
dltimo ponto, deve ser feita uma ressalva se o NFT espelhar algum
direito que se assemelhe aos conceitos de “titulos de crédito” ou “valores
mobilidrios”, o que pode ocorrer nos casos de alguns security tokens.
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Por tudo isso, é plenamente sustentdvel que ndo deve haver a
incidéncia de nenhum tributo sobre a compra e venda em si dos NFTSs,
com a ressalva de algum risco por parte do ICMS, da necessidade de se
averiguar o efetivo direito que estd sendo comercializado para fins de
potencial incidéncia do IOF e os casos a seguir.

8.2.2 Ganho de capital

Embora, de modo geral, ndo haja a incidéncia de tributos
sobre as operacdes em si de compra e venda de NFTs, caso o
alienante tenha lucro com a operacao (ganho de capital) deverd
recolher o IRPJ, em caso de pessoa juridica, e o IRPF, em caso de
pessoa fisica.

As pessoas juridicas estardo sujeitas as aliquotas de 15%a 22,5%,
dependendo do montante do ganho de capital auferido na operacao.

Ja as pessoas fisicas estardo sujeitas a tabela progressiva do IRPF,
que atualmente varia de 0% a 22,5%.

8.2.3 Terceiros envolvidos nas transacdes
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Embora as operacdes em si de compra e venda de
criptomoedas, de modo geral, ndo sejam tributdveis, terceiros
que tenham participado das transa¢des poderdo ser tributados
caso tenham sido remunerados pela sua participacao.

E 0 caso de eventuais agentes, corretores ou intermediadores, que
poderdo ser enquadrados nos itens 10.02 (Agenciamento, corretagem
ou intermediagdo de titulos em geral, valores mobilidrios e contratos
quaisquer) ou 10.03 (Agenciamento, corretagem ou intermediacao
de direitos de propriedade industrial, artistica ou literdria) da lista de
servicos tributdveis da LC 116/03, e os leiloeiros, sujeitos ao item 17.13
(Leildo e congéneres).
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O imposto municipal incidiria somente sobre os valores percebidos
por esses profissionais ou empresas, ndo sobre o valor total das transacdes,
e as aliquotas variariam de acordo com o Municipio (2% a 5%).

Vale lembrar que transacdes com NFTs intermediadas por
terceiros poderdo estar sujeitas a declaragdes por parte desses
terceiros, nos termos da Instrucdo Normativa 1.888/2019
da Receita Federal, que adota uma ampla definicio de
“criptoativos”®. Essa obrigacéo se volta as exchanges de criptoativos
domiciliadas no Brasil, com relacdo as operagdes que intermediarem, e as
pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou domiciliadas no Brasil, quando
as operacdes forem realizadas em exchange domiciliada no exterior ou as
operacdes nao forem realizadas em exchange.

8.3 Propriedade de NFTs

O sistema tributario nacional prevé a incidéncia de trés tributos
que incidem sobre a propriedade: o IPVA (Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores), que incide sobre o valor dos veiculos automotores
e é cobrado pelos estados; o IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano),
que incide sobre a propriedade de bens iméveis urbanos e é cobrado pelos
municipios; e o ITR (Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural), que
incide sobre a propriedade territorial rural e é cobrado pela Unido Federal.

A propriedade de NFTs ndo se enquadra em nenhuma dessas
categorias, razdo pela qual o simples dominio desses bens nao
ensejara qualquer tributacdo. Contudo, tanto pessoas fisicas
quanto juridicas devem declarar a propriedade em suas
declaragdes de imposto de renda, de acordo com as diretrizes
da Receita Federal do Brasil.

“ “representacao digital de valor denominada em sua prépria unidade de conta, cujo prego pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira, transacionado eletronicamente com a utilizagdo de
criptografia e de tecnologias de registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servicos, e que nao constitui moeda de curso legal”
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8.4 Licenciamento de NFTs
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Como indicado no Capitulo 3, os conteldos digitais certificados
pelos NFTs podem ser objeto de contratos onerosos de licenciamento,
segundo os quais o proprietario desses tokens licencia o direito de sua
exploracdo a terceiros mediante remuneracdo ou de forma gratuita,
dependendo do caso.

Embora o licenciamento de direitos, em regra, ndo possa ser
considerado servico, fato é que a lista de servicos tributdveis da LC
116/03 prevé algumas situagdes em que esse tipo de contrato poderd
ser tributado.

Especificamente com relacdo aos NFTs, dependendo do tipo
de contratacao, a operacao poderia ser enquadrada no item 3.02
da lista de servicos, correspondente a licenca de uso de marcas
e de sinais de propaganda. Contudo, esse enquadramento
poderia ser amplamente questionado, sobretudo se o objeto do
licenciamento nao envolver uma “marca” propriamente dita.

A lista de servigos tributdveis ainda prevé, em seu item 1.09, o
servico de disponibilizacao, sem cessao definitiva, de contetido de dudio,
video, imagem e texto por meio da internet. No entanto, esse servico
se volta a atividade de streaming de conteldos e ndo guarda qualquer
relagdo com as operacdes de licenciamento de NFTs.

O contribuinte deve estar alerta, ainda, se a operacao for
complexa e, além do licenciamento do NFT, prever algum tipo
de servico. Nesse caso, 0 contrato deverd ser elaborado com
cuidado, com clara delimitacdo do que é licenciamento, o que
é servico e o que sera remunerado por um e outro, de modo a
evitar que o ISS seja cobrado sobre todo o montante contratado.
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8.5 Doacao de NFTs

Sobre as doagdes de bens e direitos incide o ITCMD - Imposto
sobre a Transmissao “Causa Mortis” e Doacao, de competéncia estadual.
As aliquotas sao definidas pelos estados, limitadas a aliquota maxima,
definida pelo Senado Federal, de 8%.

Caso um NFT seja doado, haverd a incidéncia desse
imposto, na hipétese de tanto o doador quanto o donatario serem
residentes ou domiciliados no Brasil. Caso o doador seja residente ou
domiciliado no exterior, ndo devera haver a incidéncia do imposto até que
uma lei complementar regule a matéria, como decidiu o STF.

8.6 Consideragdes finais

Os reflexos tributdrios apontados acima sdo aplicaveis as
operagdes com NFTs que correspondam a certificados digitais que
autentiquem a propriedade de um ativo digital ou imaterial, tais como
tweets, gifs, musicas, artes digitais etc. No caso de NFTs que certifiquem
a propriedade de bens materiais ou outros direitos, as transa¢des
correspondentes deverdo seguir o regime juridico desses bens ou
direitos, o que poderd acarretar um diferente tratamento tributdrio.
Portanto, é muito importante que o contribuinte tenha a exata no¢édo do
que estd por trds do NFT e o que estd sendo transacionado, para que o
cumprimento das regras tributdrias seja adequado.
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9.1

Introducao

Os seguros sao uma importante ferramenta para viabilizar as
atividades econOGmicas e oferecer protecao aos individuos, concedendo
garantias para eventuais prejuizos financeiros decorrentes dos riscos
tomados por esses agentes. Justamente por isso, o mercado securitdrio
sempre acompanha a evolucdo dos demais mercados e da sociedade,
a fim de analisar as novas espécies de riscos e a possibilidade de criar
produtos especificos para resguarda-los.

Nesse contexto, o surgimento dos NFTs, como uma decorréncia
das garantias disponibilizadas pelo ecossistema da blockchain, cria, de um
lado, novos riscos que podem ser segurdveis e, de outro lado, ferramentas
que podem ser utilizadas para fomentar e otimizar a atividade securitéria.

Nos ultimos anos, o mercado de seguros brasileiro tem se
mostrado bastante inovador, com diversas iniciativas de criagdo de
Insurtechs e novos produtos, que foram possiveis a partir da flexibilizacdo
do arcabougo regulatério, o que tem resultado em maior liberdade e
disrupgdo no setor.

Nessa linha, a Superintendéncia de Seguros Privados (“SUSEP”)
tem, desde ao menos o inicio de 2020, concentrado esforcos em uma
revisdo integral, consolidacdo e simplificacdo das normas regulatdrias,
iniciando também importantes iniciativas para fomentar a inovacao e
concorréncia no mercado, como o Sandbox Regulatério.

Por meio de tal iniciativa, o ente regulador abriu as portas
para que empresas que desejem atuar no mercado com oferta
de produtos inovadores que fagam uso de tecnologia ou utilizem
novos procedimentos ou metodologias se submetam a regras
regulatérias de constituicdo mais flexiveis, com o objetivo de
trazer maior inovacao e concorréncia para o setor®’.

Cumpre salientar, no entanto, que no Brasil existem outros
Sandbox regulados por outras entidades como, por exemplo, o da
Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”)%8,

47 Disponivel em: https://www.demarest.com.br/susep-lanca-edital-da-segunda-edicao-do-sandbox-regulatorio/

“ https://capitalaberto.com.br/secoes/explicando/o-que-e-o-sandbox-regulatorio-e-por-que-ele-e-importante/
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Nesse contexto, analisaremos as possiveis consequéncias do
surgimento dos NFTs para o mercado de seguros em relagdo aos novos
riscos seguraveis e possiveis produtos a serem oferecidos, bem como
como esses ativos, aliados aos smart contracts, podem ser umaimportante
ferramenta para otimizagado dos servicos prestados pelas seguradoras.

9.2 NFTs: surgimento de novos riscos seguraveis

Como visto, a criagdo e comercializagdo dos non fungible tokens
surgiu em meio a crescente popularizacdo das transagdes digitais que
ocorrem no ambiente da blockchain, que vem alcan¢ando cada vez mais
adeptos em virtude da sua maior seguranca e rapidez, se comparado as
operacdes mercantis tradicionais.

Dessa forma, os NFTs funcionam como uma certificacdo de
autenticidade de uma propriedade ou um bem digital que o torna
singular e insubstituivel, concedendo ao seu comprador a categoria de
unico titular desse ativo.

Assim, considerando o surgimento dos NFTs de modo a viabilizar a
certificagdo da propriedade de ativos digitais, é possivel vislumbrar diversos
riscos relacionados a tais ativos que podem dar origem a novos seguros.

Tratando-se de um ativo, ainda que digital, haveria, de inicio,
o risco de sua perda, causada, por exemplo, pelo roubo de tais ativos
iniciais, perda de acesso definitivo a carteiras digitais e até perda ou
desaparecimento do link que direcionava para o NFT*.

Nesse ponto, ja existem noticias no exterior sobre a criacdo
de produtos pontuais para garantir cobertura securitaria aos
NFTs, como por exemplo, a seguradora YAS, de Hong Kong,
na China, que criou o primeiro microsseguro direcionado a
cobertura do NFT da musica “Nobody Gets Me”, do artista
Hanjin Tan*°.

“ Disponivel em: https://robfreeman.com/nft-insurance/

50 Disponivel em: https://www.yas.com.hk/en/press-release/yas-launches-the-worlds-first-microinsurance-nfty-covering-nfttapping-the-uncharted-global-market-of-nft-creatives-jointly-with-generali/
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Além do risco relacionado ao ativo em si, é possivel antever a
existéncia de riscos profissionais relacionados ao gerenciamento de
NFTs por empresas contratadas pelos proprietdrios para tal finalidade, o
que poderia determinar a procura por seguros de responsabilidade civil
profissional para esta atividade especifica.

Ainda, os riscos de ataques cibernéticos, a nosso ver, serdo outra
categoria de riscos que poderdo gerar impacto aos NFTs, em razdo de
eventual indisponibilidade temporaria do acesso aos ativos digitais, com
pedidos de resgate, afetando seu uso e revenda pelo proprietdrio, ou até
a necessidade de sua reconstituicdo digital.

No Brasil, até o momento, ndo temos informacao acerca
da existéncia de produtos destinados a cobertura de riscos de
alguma forma relacionados aos NFTs.

De acordo com a regulagdo do mercado atual, para que fosse
possivel oferecer um produto de seguro direta ou indiretamente
relacionado aos NFTs, haveria necessidade de que essa cobertura fosse
oferecida por seguradora devidamente constituida nos termos da
legislagcao brasileira e registrada perante a SUSEP para operar no pais.

Ainda, seria necessdrio desenvolver um produto de seguro especifico
para cobertura de riscos relacionados aos NFTs, considerando que os seguros
de danos atualmente disponiveis no mercado brasileiro, em regra, se voltam
a cobertura de ativos fisicos e da responsabilidade civil oriunda de atividades
comerciais ou profissionais. Os NFTs, por sua vez, apresentam objeto de
risco bastante peculiar relacionado a um ativo digital.

Nessa linha, as coberturas comercializadas atualmente no
mercado brasileiro de seguros precisariam ser ajustadas e customizadas
para cobrir os NFTs, considerando que os riscos oferecidos por esse
ativo unem riscos de uma propriedade, mas esta, ao mesmo tempo, é
imaterial, digital e ndo fungivel, residindo na rede blockchain>*.

O assunto, portanto, é altamente inovador e, como tal, deve
fomentar o debate sobre os impactos dos NFTs em novos produtos de
seguros. Ndo se deve perder de vista que os avangos na tecnologia e a
prépria disseminacao dos NFTs, com aumento do seu nimero, criando
universo de riscos para o qual seja vidvel trabalhar com estatisticas
de ocorréncia de sinistros, podem contribuir com a possibilidade de
oferecimento de produtos para os riscos relacionados.

°1 Disponivel em: https://robfreeman.com/nft-insurance/
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Dessa forma, a criacdo de novos produtos e coberturas
relacionadas aos NFTs revelam uma étima oportunidade para
a inovag¢do no mercado de seguros, mas que traz consigo
alguns desafios.

O primeiro deles diz respeito a precificacdo. Assim como ocorre
com as criptomoedas, esses ativos digitais possuem um preco de
comercializagao varidvel, o que dificulta que o célculo do prémio do
seguro seja feito sobre o préprio valor de venda ou de compra do NFT, ou
até que seja estabelecido o preco do bem digital que servird de base para
a subscricao?.

Outro desafio que possivelmente serd enfrentado pelas
seguradoras no momento da subscricao serd o de identificar efetivamente
quais seriam os possiveis riscos aos quais o segurado estaria sujeito em
razdo da titularidade do ativo. Isso porque, como se trata de um bem
digital relativamente novo, ainda ha duvidas quanto a determinagao
de quais seriam os potenciais prejuizos que os seus titulares poderiam
incorrer, ou até qual seria o publico-alvo desse seguro, se apenas o0s
titulares de NFTs e as empresas que custodiam esses bens para terceiros,
ou se também haveria interesse segurdvel do préprio autor do bem digital,
por exemplo, j& que a ferramenta dos smart contracts poderia monitorar
para esse agente o recebimento de lucros auferidos em decorréncia da
revenda do NFT pelo titular a um terceiro.

Apesar desses desafios, é preciso considerar que 0 fato de os
NFTs utilizarem o ecossistema da blockchain acaba por gerar
um ambiente virtual de opera¢des muito mais confidvel se
comparado ao mercado tradicional, contando com o rastreio
integral das transacdes e bloqueio do processamento de
transa¢des comqualqueradulteracdonacadeiadeinformagdes®.
Se de um lado existem questdes que parecem dificultar a subscricdo desses
riscos, de outro ha maior seguranca no ambiente no qual sdo realizadas
essas transagdes, o que pode impactar diretamente na precificacdo dos
produtos de seguro para resguardar esses bens digitais.

52 Disponivel em: https://robfreeman.com/nft-insurance/
53 Disponivel em: http://doclink/fds/fds.aspx?lib=DEMAREST_SP&doc=11782964&ver=1
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Nesse mesmo sentido, é provavel que as seguradoras que desejarem
oferecer cobertura para os riscos relacionados aos NFTs se especializem
em coberturas para tipos especificos de ativos, como NFTs de obras de
arte ou de musicas, por exemplo, de acordo com a familiaridade com o
produto e com os riscos que cercam o publico-alvo desse seguro.

Outro ponto a ser discutido em relagdo aos seguros de NFTs € a
dificuldade de determinagdo da localizagdo do risco em determinado
territdrio. Isto porque os NFTs se referem a ativos digitais e imateriais, cujos
riscos nao estdo localizados especificamente em nenhuma localidade em
particular, ndo possuindo fronteiras geogréficas, o que poderia, em tese,
afastar a necessidade de contratacao desse produto no Brasil.

Atualmente, a contratacado de seguros localmente é exigida para
os seguros obrigatdrios e para os seguros obrigatérios contratados por
pessoas naturais residentes no Brasil ou pessoas juridicas aqui domiciliadas
para garantia de riscos no pais**, com excec¢des especificas. No caso dos
NFTs, os riscos nao estariam localizados, ao menos ndo de forma exclusiva,
no pafs, mesmo que o segurado fosse uma pessoa fisica ou juridica aqui
estabelecida, resultando em questionamentos sobre a necessidade da
contratacao local do seguro correspondente.

Essas sdo algumas das oportunidades e desafios que os NFTs
suscitam no mercado de seguros diante da criacdo de novos riscos. Em
vista do carater de inovacao, é necessario acompanhar sua evolucao e a
demanda por seguros de NFTs, além das eventuais regulamentagdes que
acompanhardo esses avan¢os do mercado, para avaliar os impactos que
terdo no mercado de seguros quanto a criacdo de produtos especificos
para abarcar esses novos riscos.

4 Lei Complementar n® 126/2009 - Art. 19. Serao exclusivamente celebrados no Pafs, ressalvado o disposto no art. 20 desta Lei Complementar: | - os seguros obrigatérios; e Il - os seguros nao obrigatérios
contratados por pessoas naturais residentes no Pais ou por pessoas juridicas domiciliadas no territério nacional, independentemente da forma juridica, para garantia de riscos no Pais.
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9.3 As possibilidades de utilizagdo dos smart contracts nas

relaces securitarias

Como ja abordado neste Guia, os smart contracts estao
intimamente ligados a rede blockchain, e funcionam por meio de cédigos
de computador, que programam os termos, condi¢cdes e obrigacdes
contratuais das partes, além das penalidades que podem ser incorridas
em caso de descumprimento, sendo capazes de efetivar o cumprimento
dos termos contratuais de forma automatizada.

Dessa maneira, os termos contratuais sdo acompanhados por
tal ferramenta e seu cumprimento é determinado sem a necessidade
de intervencdo de um terceiro intermedidrio. A sua utilizacdo pelas
seguradoras pode, por exemplo, resultar em maior celeridade,
simplicidade e até mesmo economia nos procedimentos de regulagcdo do
sinistro, ja que aferramenta funciona de forma automatizada e independe
de um terceiro intermedidrio para executar as fun¢des programadas e
dar cumprimento as obrigacdes oriundas da apdlice de seguro.

Assim, neste momento ainda incipiente, a aplicacao
dos smart contracts parece estar potencialmente voltada aos
seguros massificados, j& que as especificidades das previsdes
contratuais presentes em seguros de grandes riscos poderiam
dificultar sua utilizagao.

Segundo o artigo publicado pelo Lloyd’s>, a ferramenta poderia,
por exemplo, (i) substituir a apdlice de seguros tradicional e escrita pelo
préprio smart contract, “redigido” em cdédigos de programacao; ou (ii)
ser utilizado como mecanismo para executar, de forma automatica, as
condi¢des contratuais da apdlice de seguros tradicional e escrita.

5 Nesse sentido: “The legal nature of smart contracts raises some important issues. Although the common law jurisdictions, such as England and Wales, are likely to recognise pure smart contracts as legally
binding agreements, some Civil Law jurisdictions impose formal requirements, such as physical writing and signature. This would result in the outcome of a self-executing transaction not being legally effective
and enforceable by the parties in a court of law (Sherborne, 2017). Ensuring that any disputes are decided in a favourable jurisdiction is therefore an important consideration when deciding what lines of
business and policies could benefit from the application of smart contracts. However, the agreement itself need not be written exclusively in computer code: the smart contract may be the chosen method
of executing a primary contract entered into separately. In this case the smart contract will exist alongside other records of the agreement expressed in traditional media such as writing. The code will act as
an instrument for conclusion or automatic enforcement of contracts written in natural language (Savelyev, 2017; Schénfeld, 2018; Giancaspro, 2017). In these cases, a combination of computer and legal
skills needs to be engaged in the creation of the smart contract, as it will involve the expression of existing legal obligations in computer code”” Disponivel em: https://assets.lloyds.com/assets/pdf-triggering-
innovation-how-smart-contracts-bring-policies-to-life/1/pdf-triggering-innovation-how-smart-contracts-bring-policies-to-life.pdf
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Ao realizar a certificacdo da apdlice na blockchain
por meio do NFT, e utilizar o smart contract em conjunto,
seria possivel estipular que a ferramenta dé cumprimento
automdtico a determinados termos da apdlice e analise
prontamente adocumentagdo recebida com o aviso de sinistro,
sem a necessidade de intervencao, ao menos numa fase inicial,
do regulador de sinistros.

Apés a conferéncia das informacdes e a identificacdo de
incidéncia de cobertura securitdria ao sinistro, o contrato inteligente
também poderia ser programado para realizar o imediato pagamento da
indenizagao securitdria, dando maior celeridade as etapas de regulacdo
e liquidacao de sinistros.

Ainda de acordo com o Lloyd’s, a ferramenta pode ir além da
andlise das circunstancias faticas e documentais do sinistro, também
capturando de antemdo informacdes meteoroldgicas, sismicas,
pluviométricas, de radares, GPS etc., e antecipando a confirmacao da
ocorréncia do sinistro®.

Por meio do acompanhamento dos radares e GPS, além de
sensores, também seria possivel monitorar o trajeto da propriedade
segurada, por exemplo, e identificar alteracdes de rota. Nesse exemplo,
caso as partes tenham previamente acordado essa possibilidade, a
ferramenta poderia automaticamente aumentar o valor do prémio do
seguro, de acordo com os riscos inerentes a nova rota adotada®’.

Outro exemplo interessante citado pelo Lloyd’s é o de que,
para auxiliar na mitigacdo dos riscos de um sinistro, o contrato
inteligente poderia notificar o segurado caso identifique um aumento
de temperatura nos sensores de uma carga para que sejam tomadas
medidas que mitiguem maiores desdobramentos e prejuizos ao bem
segurado, impactando a sinistralidade da apdlice.

O compartilhamento de dados sobre vdrias espécies de seguros
e os riscos a eles inerentes na rede blockchain poderia, ainda, auxiliar
na otimizacdo e eficiéncia do processo de subscricdo da seguradora,
que contaria com informacdes sobre os seus clientes e produtos que
potencialmente aumentarao a sua expertise na precificacdo de riscos.

*¢ Disponivel em: https://assets.lloyds.com/assets/pdf-triggering-innovation-how-smart-contracts-bring-policies-to-life/1/pdf-triggering-innovation-how-smart-contracts-bring-policies-to-life.pdf

°7 Disponivel em: http://riscosegurobrasil.com/editorias/contratos-inteligentes-vao-automatizar-o-seguro/
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Como essa tecnologia pode executar agdes de forma automética,
dispensando a presenca de um intermedidrio, seria possivel que a
sua utilizacdo diminua os custos incorridos pelas seguradoras o que,
consequentemente, poderia impactar o valor dos prémios das apdlices,
tornando-as acessiveis a um maior publico.

Nessa mesma linha, é possivel vislumbrar que produtos novos
que foram pensados por seguradoras, mas nunca chegaram a ser
comercializados devido ao seu alto custo e mercado restrito, possam
eventualmente ter sua oferta viabilizada no mercado por meio do uso de
contratos inteligentes.

Como podemos ver, sao inumeras as perspectivas para utilizacao
do smart contract no mercado de seguros, mas, assim como os NFTs,
sdo igualmente diversos os desafios que serdo gerados, como aqueles
de ordem regulatéria, de privacidade de dados, além das adapta¢des em
termos dos processos de subscricao e regulacao de sinistros.

Embora a tecnologia e a inteligéncia artificial venham avangando
e possibilitando a automatizagcdo de cada vez mais servigos, a nosso ver, o
uso da ferramenta do smart contract tende a ser implementado no mercado
securitdrio gradativamente. Ja existem seguradoras brasileiras®®, que passaram
a implementar, de forma inicial, esse instrumento em suas relagdes.

Sob o nosso ponto de vista, apesar de ja serem ventiladas,
especialmente no mercado internacional, as indmeras possibilidades
de otimizagado de servicos de seguro por meio dos smart contracts, essa
discussao é nova no pais e poucos players do mercado de seguros ja fazem
uso da ferramenta, razdo pela qual a sua implementacao nas relagoes
securitdrias possivelmente sera paulatina e inicialmente experimental,
em algumas linhas de negdcio selecionadas para tal fim.

Desta forma, é possivel que os smart contracts venham a se tornar,
no futuro, uma ferramenta de uso continuo no mercado securitério, dada
a sua capacidade de resolucdo de questdes relacionadas aos contratos
tradicionais de forma automatizada, simplificada e célere, assim como
por este instrumento se adequar as novas necessidades do mercado
trazidas pela era digital*.

¢ Disponivel em: https://www.segurossura.com.br/imprensa/seguros-sura-adota-blockchain-para-smart-contracts/

** Disponivel em: https://cnseg.org br/noticias/ate-2020-a-maioria-dos-contratos-de-seguro-deve-ser-firmado-por-meio-da-tecnologia-blockchain.html
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De todo modo, ainda que esse instrumento traga a promessa de
otimizacdode servicos, 0 seuuso paraaautomacaodasrelagdes securitdrias
ainda se encontra em estdgio inicial e a forma como a regulacdo do setor
e o proprio mercado segurador e ressegurador responderao e fomentarao
o uso da ferramenta serdo determinantes para determinar os impactos e
usos dos smart contracts nas relagdes securitdrias.
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Comodesenvolvimento do mercadode criptoativos, e aconsequente
geracdo de valor atrelada a propriedade e negociacdo de ativos digitais,
investidores passaram a analisé-los e inclui-los em seu portfélio, em adi¢do a
ativos financeiros tradicionais do mercado de capitais.

Ao prover acesso a bens iliquidos, ou até entdo indisponiveis
no mercado financeiro (i.e., direitos relacionados a royalties de musica,
trabalhos artisticos, bens coleciondveis, esportes e e-games), estima-se
que o mercado de tokens, inclusive os nao-fungiveis, sera responsavel pela
geracdo de receitas substanciais nos préximos anos®®. Nesse contexto,
onde se encaixam os criptoativos no mercado de capitais?
Podem os gestores contar com tais ativos em seus fundos?

Os criptoativos sdo ativos protegidos por criptografia, presentes
em registros digitais, cujas operacdes sdo executadas e armazenadas
em uma rede de computadores. A digitalizacdo dos ativos se denomina
tokenizagdo, que é o processo por meiodo qual se criaa suarepresentacao
digital, em blockchain, com a consequente negociabilidade desta
representacao. Token nada mais é que uma unidade de conta mantida
em uma rede de blockchain.

Nao é inédita a discussao a respeito da alocacao de recursos por
fundos de investimento em criptoativos, mas é certo que, nos ultimos
anos, observou-se um avanco consideravel na sua interrelacdo com o
mercado de capitais, com um aprimoramento no posicionamento da
CVM acerca do tratamento de determinados ativos digitais como ativos
passiveis de integrar - ou ndo - carteiras de fundos de investimento.

% Mercado de NFT e Metaverso pode ultrapassar R$1,5tri até 2030, segundo Morgan Stanley. Disponivel em: https:/cointimes.com.br/mercado-de-nft-e-metaverso-pode-ultrapassar-r15tri-ate-2030-
segundo-morgan-stanley/
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Em 2018,a CVM posicionou-se, inicialmente, pelaimpossibilidade
de fundos regulados pela Instrugao da CVM n® 555, de 17 de dezembro de
2014, conforme alterada (“Instrucao CVM 555”), investirem diretamente
em ativos digitais. A principal razao para essa primeira visao era que 0s
fundos regulados pela Instrucdo CVM 555 se destinam a investir em
ativos financeiros, que é conceito nela definido e que, em uma primeira
leitura, ndo incluiria os criptoativos.

Entretanto, alguns meses depois, a CVYM admitiu, com base no
Oficio-Circular SIN n° 11/2018 (“Oficio-Circular”), a possibilidade de
os fundos regulados pela Instrucdo CVM 555 realizarem investimentos
indiretos em ativos digitais, por meio de ativos financeiros constantes
do conceito regulamentar, de que sdao exemplos fundos e derivativos
no exterior, desde que tais ativos sejam admitidos a negociacdo e
regulamentados em seus respectivos mercados estrangeiros. Note-se
que o Oficio-Circular ndo abordou o investimento em criptoativos por
outros fundos de investimento regulados pela CVM, porém é questdo de
tempo para que a CVM seja provocada a opinar sobre o tema®™.

Nesses casos, cabe aos prestadores de servicos do fundo
localizado no Brasil, em especial seus administradores, gestores e
auditores, conduzirem as diligéncias e registros necessdrios, indo muitas
vezes além do exigido pela Instrucao CVM 555, para alocacao de recursos
em tais ativos digitais.

O Oficio-Circular ainda elenca alguns pontos de especial
atencao e precaucao a serem considerados na alocacao indireta pelos
fundos em ativos digitais. Dentre eles, além do disclosure especifico
de tais investimentos e dos riscos a eles relacionados, cabe ao gestor
a verificagdo das estruturas regulatérias pertinentes a tais ativos, bem
como as condi¢des de sua emissdo e governanga, inclusive aspectos
técnicos proprios dos criptoativos, considerando softwares, tecnologias
e medidas de protecdo contra fraudes e operagdes ilegais.

© Ja se discute a tokenizagao de imdveis (elegiveis a Fll), direitos creditérios (elegiveis a FIDC), participagoes societarias (elegiveis a FIA e FIP), de modo que o investimento, por esses fundos, nos
correspondentes criptoativos tende a crescer com a evolugao da tecnologia e do interesse dos investidores.pdf
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Outro ponto em destaque no Oficio-Circular é a dificuldade
estrutural na precificacao de ativos digitais a valor justo, parametro adotado
na contabilizagdo e no acompanhamento das carteiras de fundos de
investimento, principalmente para criptoativos com menor liquidez. Como
ainda ndo ha modelo consensual ou aceito internacionalmente esse célculo,
cabe ao gestor realizar diligéncia adequada para compatibilizar a liquidez do
criptoativo com as demandas de precificacdo periédica do fundo.

Esse cuidado é especialmente relevante em fundos constituidos
sob a forma de condominio aberto - cuja liquidez (em razdo da vedagao,
na regulacao, a negociagdo de cotas no mercado secundario) se da, pelo
cotista, contra o préprio fundo —, por meio de resgate realizado a critério
de cadainvestidor, dentro dos prazos admitidos no regulamento do fundo,
o que pode aumentar o risco de indevida transferéncia de riqueza entre
cotistas do fundo se inexistirem parametros verificdveis de avaliagcao dos
ativos-alvo. Uma solugdo trazida pela CVM para esse ponto € a sugestao
em alocagcdo em criptoativos que contem com divulgagdo permanente de
indices de precos, elaborados por terceiros independentes com base em
negdcios efetivamente realizados.

Diante desse cenario, fundos vém sendo langados com objetivo de
trazer aos investidores op¢des que permitam a exposi¢do a criptoativos
por meio do mercado de capitais. Tais opcdes visam oferecer uma
combinagdo entre as estruturas reguladas de fundos de investimento,
que contam com o suporte de um gestor profissional e supervisdo da
CVM, e a inovacao trazida pelos ativos digitais, facilitando o acesso dos
investidores a tais ativos.
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O primeiro exemplo utilizado no mercado local foram os fundos
de indice, conhecidos também como Exchange Trade Funds ou apenas
“ETFs”, voltados a aplicacdo em carteira de ativos financeiros que vise
refletir as variagdes e rentabilidade de um indice de referéncia, o qual,
por sua vez, pode estar atrelado ao preco médio ou a performance de
criptoativos. Além de admitirem 100% de exposicado a indice de
referéncia atrelado a criptoativos, os ETFs podem ser listados
e negociados em mercado de bolsa, inclusive com estruturas
que admitem aplicagdo por investidores de varejo®.

Além dos ETF, os fundos de investimento multimercado,
ou apenas “FIMs”, regulados pela Instrucao CVM 555, também
surgem como opg¢des de investimento em criptoativos.
Observadas as condi¢cdes da norma e do Oficio-Circular, os FIM podem ter
até 100% de exposicao indireta a criptoativos, caso sejam destinados a
investidores qualificados, sendo tal percentual reduzido a 20% para FIMs
destinados a investidores de varejo®. Diferentemente dos ETFs, os fundos
multimercado devem possuir politicas de investimento que envolvam
varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum
fator em especial, desde que observados os limites de concentracao,
inclusive por ativo e emissor, previstos na regulacdo aplicavel.

Em ambos os casos, estes fundos (estruturados muitas vezes
sob o formato de feeder funds) proporcionam exposicao a criptoativos
por meio do investimento em outros fundos, geralmente negociados no
exterior (master funds), ou derivativos referenciados em ativos digitais,
negociados também no exterior.

€ Exemplos de estruturas de ETF com exposi¢ao a criptoativos: Hashdex Nasdaq Crypto Index Fundo de indice, QR CME CF Bitcoin Reference Rate Fundo de Indice - Investimento no Exterior, Hashdex Nasdaq

Bitcoin Reference Price Fundo de Indice.

© Exemplos de estruturas de FIM com exposicao a criptoativos: https://invest.exame.com/btg/btg-fundo-patrimonio-total-bitcoin | https://einvestidor.estadao.com.br/criptomoedas/warren-lanca-fundo-com-
100-de-exposicao-em-criptoativos-por-r-1/ | https://www.infomoney.com.br/mercados/3-anos-apos-regulacao-mercado-brasileiro-soma-21-fundos-de-criptomoedas-e-r-27-bi-conheca-as-opcoes/ | https://
valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2021/09/28/fundos-de-criptomoedas-chegam-a-r-27-bilhoes-investidos-tres-anos-apos-regulacao.ghtml
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Naturalmente, dentre tais fundos de investimento com
exposicao a criptoativos, comegaram a surgir as primeiras
estruturas voltadas especialmente aos NFT®%. Para investir
diretamente em NFT, o investidor brasileiro precisaria, em geral, abrir
conta em plataforma de negociacdo de criptoativos, exchanges ou dexes,
converter moeda fiducidria em criptomoeda, para, entdo, adquirir
os NFTs. Tal investimento estd sujeito a regulacdo estrangeira e, a
principio, esta fora da competéncia e supervisdao da CVM. Além disso,
com 0 aumento da popularidade de tais ativos, principalmente
em artes e nos games, o investimento direto em NFT pode
demandar um desembolso considerdvel. Nesse sentido, os
fundos de investimento voltados ao mercado de NFTs surgem
como alternativas interessantes para facilitar o acesso a tal
mercado por investidores brasileiros.

Essa interseccao entre o mercado de capitais e o universo
de criptoativos estd s6 no comeco. As demandas e inovacdes
verificadas nesse segmento ja contam com engajamento regulatério
e suporte institucional, como, por exemplo, 0 sandbox regulatorio
conduzido pela CVM com foco em ativos financeiros usando
blockchain e criptoativos, e o interesse da B3 - bolsa de valores
brasileira —em também operar nesse mercado®. Os préximos anos
serao de muitas novidades no cendrio de investimento em ativos digitais.

 Exemplos de fundos de investimento com politicas voltadas a NFT: https://invest.exame.com/btg/nfts-em-ascensao-como-ganhar-dinheiro-com-essa-tendencia-global | https://einvestidor.estadao.com.br/

criptomoedas/vitreo-fundos-nfts/

% https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/normas/sandbox-regulatorio | https://exame.com/future-of-money/b3-quer-levar-investimentos-a-blockchain-e-pode-comecar-a-tokenizar-ativos/
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11.1 Utility tokens

Guilherme Vieira da Silva

No universo blockchain, além dos NFTs, hd pelo menos trés
grandes classes distintas de criptoativos. A primeira, denominada utility
tokens, refere-se a criptoativos que ja detém um valor agregado pré-
definido. Geralmente, sdo utilizados em ambientes restritos conferindo
ao seu titular determinados direitos de acesso a um produto ou servico.
Sao criptoativos que refletem uma unidade de valor, como muitos outros
tipos de ativos convencionais.

A segunda é a classe dos secutiry tokens. Ao contrario dos
utility tokens, os security tokens conferem ao seu titular o direito ao
recebimentode algumareceita ou ativo tangente subjacente decorrente
de esforgos de terceiros. Sdo os casos tipicos de valores mobiliarios e,
devem, sempre serem precedidos dos cuidados de registros no Brasil,
se ofertados publicamente.

Ja a terceira, diz respeito aos payment tokens, que estdo
relacionados as criptomoedas.

A seguir, trataremos destas trés perspectivas.

Camila Garrote
Julia Pazos

Como o préprio nome sugere, os Utility tokens sao como
um passaporte de acesso futuro a determinados produtos,
servicos e/ou experiéncias exclusivas ofertados por empresas.
Nao estamos falando de ativos com fins especulativos, pelo contrério.
Este tipo de token ndo é um valor mobilidrio ou um ativo financeiro, ndo
passando, portanto, pela ingeréncia e regulamentacdo da CVM ou, via
de regra, de qualquer outro érgao regulador. Os utility tokens visam
conceder beneficios exclusivos e pré-determinados aos seus
titulares.

Um bom exemplo sdo os fan tokens, que sdo quase como uma
evolucdo dos “sécios torcedores” de clubes. Este tipo de token
permite aos seus titulares que, por exemplo, possam ter acesso
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exclusivo ao estadio, contato com os jogadores, votem em qual
uniforme o time ird usar, além de outros beneficios exclusivos.

Tendo em vista sua natureza descentralizada, os utility tokens
podem ser emitidos de acordo com as demandas de seu emissor, que
pode definir ndo sé a quantidade de tokens em circulagéo, seus termos e
condi¢des, como se haverd (ou ndo ) pagamento em sua aquisicao.

Os utility tokens, assim como os NFTs, sao adquiridos
por meio de smart contracts.

Alguns utility tokens, assim como NFTS, envolvem premiagdes
que sdo concedidas por meio de sorteios entre os titulares dos tokens.
Chamamos especial atengdo para este ponto, uma vez que, no Brasil, os
sorteios possuem regulamentacao especifica e, no caso dos utility tokens
e dos NFTs esta também deve ser observada.

11.2 Payment tokens: Criptomoedas

Fabio Braga
Marcelo Simon lkeziri

Como visto no Capitulo 1, Satoshi Nakamoto propde a criagao de
um sistema de pagamento descentralizado (peer-to-peer) baseadoemuma
moeda digital, manifestando preocupacao quanto ao possivel duplo gasto
(double-spending) do ativo®® — o que, certamente, levaria ao derretimento
de seu preco, especialmente em um ambiente descentralizado e nao
regulado; e propondo a adog¢do de mecanismo descentralizado (peer-
to-peer), cooperativo (nodes), transparente (forming a record) e seguro
(cannot be changed), como forma de se facilitar as relacdes de troca
mundialmente.

Desde o lancamento do Bitcoin, inimeras outras
criptomoedas foram criadas. Claramente, algumas continuam a
perseguir os mesmos propdsitos de Satoshi Nakamoto, mas essa
afirmacao nao se estende a tudo o que temos hoje no mercado.

% Sobretudo, a luz da grande variagao de precos a que as criptomoedas estao sujeitas — observadas, entretanto, as stablecoins, cuja variacao deve estar, necessariamente, atrelada a variagao da cotagao de uma

moeda fiduciaria.
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Mas, afinal, o que sao criptomoedas?

Para entender melhor as criptomoedas, é importante fazer uma
digressdo sobre o papel da moeda fiducidria (FIAT - ou seja, aquela
emitida por governos soberanos), que serve a alguns propdsitos, dentre
0s quais, ser considerada: (a) meio de troca, (b) medida de valor (unidade
de conta), (c) reserva de valor, (d) instrumento liberatério de obrigacdes;
e (e) instrumento de poder.

Em que pesem algumas criticas, especialmente quanto aos itens
“b” e “c” acima®, é exatamente esse o papel que exercem as criptomoedas
dentro de um protocolo de blockchain especifico. Em outras palavras,
cada protocolo de blockchain tera uma criptomoeda especifica
queservirdaos propdsitos mencionadosacima-especificamente
dentro de seu universo.

Vamos supor, por exemplo, que um determinado NFT tenha sido
mintado® no protocolo Ethereum. Para concluir a aquisicao desse NFT,
o comprador deverd entregar ao vendedor a respectiva quantidade (ou
fracao) de Ether (que como ja vimos € criptomoeda nativa do Ethereum)
equivalente ao preco do NFT.

Ou seja, nesse caso, nao seria possivel, por exemplo, que o
comprador adquirisse esse mesmo NFT usando uma quantidade (ou
fracdo) de Bitcoin — que nao € a criptomoeda nativa do Ethereum, a menos
que o protocolo Bitcoin fosse usado como second layer para negociacao do
ativo®® ou um terceiro interviesse a fim de facilitar essa relacao de troca’.

7 Sobretudo, a luz da grande variagao de pregos a que as criptomoedas estao sujeitas — observadas, entretanto, as stablecoins, cuja variagao deve estar, necessariamente, atrelada a variagao da cotacao de uma
moeda fiduciaria.

8 Termo atribuido ao ato de se criar e emitir um NFT dentro de um protocolo blockchain.

@ E possivel que um determinado NFT que tenha sido mintado em um determinado protocolo passe a ser negociado em outro - o chamado second layer. Nesse caso, o ativo original fica “travado” para
negociagdo em seu protocolo nativo e todas as negociagdes a ele relativos sao formalizados nesse second layer.

7 Ja hd empresas que, atuando como verdadeiro intermedidrio, proveem infraestrutura capaz de facilitar a interoperabilidade entre criptomoedas nativas com outros protocolos. Entretanto, ao se agregar
intermedidrios a essa relagao, esta-se, no fim do dia, negando uma das principais caracteristicas do blockchain, que € justamente a desintermediacéo.
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As criptomoedas possuem lastro?

Novamente, para se responder essa questao é bastante
interessante fazermos uma digressao em relagdo ao lastro das moedas
fiduciarias. Diferentemente do que muitos acreditam, atualmente, a
enorme maioria das moedas fiducidrias ndo estdo lastreadas em ouro,
outros metais preciosos, reservas cambiais ou quaisquer outros ativos.

E bem verdade que, durante muitos anos, o padrdo-ouro e/ou o
padrao-ddlar vigoraram para balizar a quantidade de moeda fiduciaria
que poderia ser emitida pelos paises ao redor do mundo. Entretanto,
a partir da década de 60 esse sistema entra em colapso, fazendo com
que tais padrdes fossem abandonados. Ou seja, moedas fiduciarias ndo
precisam ter lastro para serem emitidas.

E o mesmo acontece em relacdo as criptomoedas.
Assim como as moedas fiducidrias, elas também nao possuem
lastro em outros ativos. Entretanto, para que possam ter algum valor
intrinseco, as criptomoedas precisam servir a todos — ou, a0 menos,
alguns - dos propédsitos mencionados acima.

Para que isso ocorra, 0s protocolos de blockchain onde
a criptomoeda serd ofertada devem oferecer algumas
facilidades/funcionalidades a seus participantes, dentre as quais
vale mencionar: (a) oferta de servicos ou produtos, tais como NFTs, que
devem ser pagos com o uso da sua criptomoeda; (b) adesdo de usudrios
dispostos a participar ativamente do protocolo; e (c) confianca dos
usudrios no protocolo.

A adesado e confianca dos usudrios aos protocolos de
blockchain pode se dar de diferentes maneiras. Apenas a titulo
exemplificativo, pode-se citar: (a) menores custos de transacao; (b)
incentivos financeiros para que os usuarios exercam papéis ativos dentro
do protocolo, como, por exemplo, por meio da validacao das transagcdes’?.

71 Uma das principais caracteristicas do blockchain é a necessidade de que as transagoes sejam validadas por seus préprios participantes — e ndo por uma entidade ou 6rgéo central (ou seja, a descentralizagao).
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As criptomoedas podem ser livremente oferecidas e/ou utilizadas
pelo publico?

Atualmente, emissor e emissao de criptomoedas nao sao
supervisionados ou regulados por autoridade governamental especifica
- embora todos os participantes estejam normalmente sujeitos a regras
civis, fiscais, trabalhistas, previdencidrias etc. aplicaveis dentro do
territério nacional.

Nio obstante o acima, determinadas criptomoedas
podem ser emitidas com caracteristicas e em contextos que
as caracterizem como valores mobilidrios - assunto tratado em
maiores detalhes no item a seguir e no Capitulo 12. Na mesma linha, se
constatado que a criptomoeda se destina, precipuamente, a
permitir ou facilitar a transferéncia internacional de recursos
sem o uso de canais oficiais, nesse caso, pode haver a atracdo
da competéncia do Banco Central do Brasil para regular e
supervisionar o mercado de cambio.

Como visto no Capitulo 1, as criptomoedas puras podem ser
livremente utilizadas pelo publico em geral. Entretanto, é preciso notar
que, diferentemente da moeda fiducidria, ela pode nao ser considerada
instrumento liberatério cogente de obrigacdes. Ou seja, por exemplo:
(a) cidadaos de paises que nao adotam o Bitcoin como moeda
oficial; e/ou (b) usuarios de outros protocolos de blockchain
que ndo adotem o Bitcoin como sua moeda nativa nao estdo
obrigados a aceitar Bitcoins em contrapartida a uma obrigacao
de pagar constituida.
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11.3 Security Tokens

Fabio Braga
Marcelo Simon lkeziri

Investidores mais experientes devem se recordar que, até 1998,
a Lein®6.385, de 7 de dezembro de 1976 - que dispde sobre o mercado
de valores mobilidrios e institui a CVM - trazia um rol exaustivo de
instrumentos considerados como valores mobiliarios.

Esse cendrio vigorou até o advento da Medida Proviséria 1.637,
de 8 de janeiro de 1998, que, apds sucessivas reedicoes, foi convertida
na Lei n®10.198, de 14 de fevereiro de 2001, que instituiu os Contratos
de Investimento Coletivos (“CICs”) no rol de valores mobilidrios. Essa
alteracdo legislativa é atribuida aos prejuizos causados a
diversos investidores do empreendimento conhecido como
Fazendas Reunidas Boi Gordo, cuja faléncia foi decretada em 2004.

Ou seja, abandonou-se “uma concepcao fechada de
valor mobilidrio para a adog¢do de uma concepcao funcional-
instrumental do que seria valor mobilidrio, acabando por
alargar sobremaneira sua definicdo, bem como a competéncia
da CVM"7,

Diferentemente dos demais valores mobilidrios, que possuem
caracteristicas intrinsecas que os fazem peculiares, os CICs podem
assumir diversos formatos. Atualmente, a forma mais disseminada
de se verificar se um determinado CIC se enquadra ou ndo na
definicao de valor mobilidrio é por meio da aplicagcdo do Teste
de Howey, que nos remete ao caso Securities and Exchange Commission
v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946)">.

72 PA CVM n° RJ2003/0499, j.em28.08.2003; Dir.Rel.LuizAntonioSampaioCampos.
7 Disponivel em: https://tile.loc.gov/storage-services/service/Il/usrep/usrep328/usrep328293/usrep328293.pdf
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Na versao tropicalizada do Teste de Howey, a CVM tem
procurado responder aos seguintes questionamentos:

Houve aporte de recursos?

Em um empreendimento coletivo?

H3 expectativa de lucros decorrente de um direito de parceria ou alguma
forma de remuneragao (inclusive, resultante de prestacdo de servico)?

Os rendimentos sao advindos, exclusiva ou preponderantemente, do
esforco do empreendedor ou de terceiros?

Foi objeto de oferta publica?

Mas, afinal, o que sao security tokens?

Apds aavaliagdo mencionada acima, caso a resposta seja
positiva para todos os quesitos, de forma cumulativa, entdo a
CVM tem entendido estar diante de um valor mobiliario. Por
outro lado — i.e. se, a0 menos, um dos requisitos acima nao for cumprido
—, a CVM tem entendido n3o estar diante de um valor mobiliario.

Para a caracterizagdo de um token como um security token,
é necessdrio que, ao menos, uma das seguintes premissas sejam
observadas: (a) o ativo que dé lastro ao token seja caracterizado como
valor mobilidrio; e/ou (b) o préprio token seja caracterizado como valor
mobilidrio — ainda que o ativo que o lastreie ndo o seja.
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Os NFTs podem ser security tokens?

A resposta é sim. Independentemente do nome que for atribuido
ao ativo digital por seuidealizador, tanto NFTs quanto criptomoedas
ou mesmo os utility tokens podem ser caracterizados como
valores mobilidrios e, consequentemente, como security
tokens. Nessa hipétese, as formalidades mencionadas no Capitulo 12
deverao ser observadas e cumpridas.

Porisso, antes de estruturar umaoferta ou simplesmente
adquirir NFTs no mercado, é importante que um especialista
seja consultado.

11.3.1 Potencial uso da blockchain em assuntos societdrios

86

Guilherme Vieira da Silva
Manutencao de Livros Societarios e Atos Societarios via blockchain

A tecnologia blockchain pode ser utilizada na manutencdo de
livros de registro de a¢des e de registro de transferéncia de agdes, de
modo a facilitar e modernizar o processo de registro das informacgdes
frente a forma adotada atualmente no Brasil. Uma vez disseminado o
uso da tecnologia blockchain pelas juntas comerciais, os atos societdrios
também podem ser registrados diretamente na rede blockchain pelas
empresas interessadas em fazer uso da tecnologia para manutencéao de
seus registros internos. Além disso, apds a validag¢do de conteudo pelas
juntas comerciais, os documentos podem ser registrados de maneira
segura e imutavel. A implantacao da tecnologia blockchain nos
segmentos descritos acima garante maior confiabilidade e
eficiéncia na cadeia de eventos societdrios, contribuindo com
uma verificagdo mais precisa e agil da base acionaria.
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Registro e monitoramento de Votos de Assembleia Geral via blockchain

A realizacao de assembleias virtuais ja é uma realidade no Brasil,
porém as plataformas disponiveis para tanto ainda se encontram em fase
de aprimoramento.

E possivel notar o uso da tecnologia blockchain nos sistemas de
votagcdo em assembleias de companhias estrangeiras, especialmente no
que se refere ao controle de regras gerais das assembleias, sua aceitacao
pelos acionistas participantes via smart contracts, registro criptografado
do acesso a plataforma e votos proferidos pelos acionistas presentes.

No Brasil, ainda que de forma incipiente, a Associacao Brasileira
de Fintechs — ABFintechs, por exemplo, iniciou essa transicdo com a
utilizacdo da tecnologia para habilitagcdo dos seus associados presentes
ao conclave.

A tecnologia blockchain se demonstra alternativa util para
garantir eficiéncia e confiabilidade em todo 0 processo de realizacao
de assembleias virtuais, com possibilidade de garantir maior
seguranca no processo de contabilizacdo dos acionistas
titulares de direito de voto e das respectivas manifestacdes de
voto proferidas em assembleias.

Fracionamento de a¢oes e novo publico investidor

Um aspecto importante da tecnologia blockchain é permitir que
mais de um detentor do security token detenha a propriedade de uma unica
acao. Essa possibilidade aumenta a gama de potenciais investidores que
possam ter interesse em alocar recursos em a¢des de uma determinada
empresa pois reduz valores minimos necessarios para se investir. Isso
aumenta a liquidez do mercado (que funciona 24 horas por dia, 7 dias
por semana) e permite acesso de empresas a um publico muito maior de
investidores.
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Muito embora NFTs, demais tokens e a prépria blockchain tenham
permitido ou viabilizado a implementacdo de uma série de atividades
com determinado nivel de transparéncia, seguranca e velocidade,
além de oferecer, em alguns casos, custos e burocracias reduzidos, ndo
se deve esquecer que o ordenamento juridico nacional ainda estd em
desenvolvimento no que se refere a transagdes envolvendo ativos digitais.

Por um lado, a regulacdo brasileira ainda ndo aborda de forma
definitiva determinados aspectos envolvendo criptoativos e, por outro lado,
estabelece regras bastante rigidas capazes de vedar, limitar e/ou restringir
seu uso em algumas situagdes especificas. A seguir, a titulo exemplificativo,
indicamos determinados casos em que aspectos regulatdérios especificos
podem ser aplicaveis aos NFTs e/ou demais tokens, em complemento aos
demais pontos ja apresentados ao longo do presente Guia.

12.1 Aquisicao de NFTs

Fabio Braga
Marcelo Simon lkeziri

Em geral, a aquisicao de um NFT ocorre por meio da entrega, pelo
vendedor ao comprador, da propriedade do NFT. Em contrapartida, o comprador
entrega ao vendedor a propriedade do correspondente nimero - ou fragcdo - da
criptomoeda nativa, da blockchain em que o respectivo NFT foi mintado.

Obviamente, para que a troca acima seja realizada, o vendedor precisa ter
uma wallet com quantidade suficiente de criptoativos necessdria a efetivacao da
transacdo. Conceitualmente, as wallets sdo similares a conta bancarias,
ja que tém o propdsito de servir como armazenador de um “ativo
financeiro”’*. Entretanto, elas possuem uma grande diferenca: nas
wallets, € o dono da carteira o responsavel pela posse e seguranca
de seus ativos — e ndo o Banco. Essa é mais uma decorréncia da
descentralizacdo da blockchain.

Sem adentrar no mérito dos tipos de wallet existentes, tampouco na
possibilidade de se contratar empresas especializadas para realizar a custédia de
criptoativos, fato é que, diferentemente das contas correntes, contas poupancas,
contas-saldrio, contas de pagamento etc., as wallets ndo estao sujeitas a regulacao
do Banco Central do Brasil.

74 Ativo financeiro entre aspas, visto que, para fins da regulamentagao em vigor, criptoativos ndo sao considerados ativos financeiros.
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Isso ndo significa dizer, entretanto, que os titulares de wallets e/ou
demais participantes do ecossistema cripto ndo estejam sujeitos a regras
civis, fiscais, trabalhistas, previdencidrias etc. aplicaveis dentro do territério
nacional. Portanto, as transa¢des que envolvam a transferéncia
de criptomoedas entre wallets sdo legais, ndo estdo sujeitas a
regulamentacao ou fiscalizagdo do Banco Central do Brasil, mas
devem observar e cumprir todas as leis aplicaveis, especialmente
de carater fiscal.

12.2 Oferta Publica de NFTs

Fabio Braga
Leticia Galdino Wanderley
Marcelo Simon lkeziri

Thiago Giantomassi

Como visto no Capitulo 11, determinados criptoativos, inclusive
os NFTs, podem ser caracterizadas como valores mobiliarios e, portanto,
security tokens. Nessa situacao, qualquer oferta publica de referidos
ativos deve ser realizada de acordo com a regulagdo da CVM, com
observancia das regras de registro do emissor e da oferta, ou de a sua
dispensa ou nao-incidéncia, em cardter automético, previsto em norma,
ou mediante pedido especifico. Por outro lado, caso o criptoativo ndo
seja caracterizado como valor mobilidrio, a CVM tem entendido que a
oferta dessa opg¢éo de investimento nao é de sua competéncia.

Diante da auséncia de uma previsao regulamentar, no Brasil,
que contenha uma regra que dispense, de forma geral e automdtica,
o registro de determinadas ofertas publicas de valores mobilidrios
emitidos no exterior’®, inclusive para criptoativos, a pratica recorrente é
a de ndo se realizarem esforcos locais de venda para valores mobilidrios
internacionais. Assim, realizam-se ofertas privadas, no Brasil, ou apenas
com esforcos no exterior, para assim afastar a competéncia da CVM e a
exigéncia de registro, ou da concessao de sua dispensa.

7 Alnstrugao CVM 476, de 2009, contém lista exaustiva de valores mobilidrios, emitidos no Brasil, cuja oferta publica é dispensada de registro. Essa norma nao inclui valores mobiliarios emitidos ou negociados
no exterior, como o faz, por exemplo, a Rule 144A, que inspirou a edicdo da nossa exempted offering regulation.
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CONCLUSAO

Ap6s a leitura deste Guia vocé acha quevocéea SUA EMPRESA
ESTAO PREPARADOS PARA APROVEITAR AS INUMERAS
OPORTUNIDADES QUE OS NFTS OFERECEM?

Como vocé deve ter notado, a multidisciplinariedade é um fator
marcante no universo dos NFTs. Diferentes industrias e setores podem
se beneficiar com essa nova forma de se fazer negécios e, com isso, as
diferentes dreas do direito servirdo como agentes balizadores para o
sucesso desta empreitada.

Para que vocé e sua empresa consigam aproveitar este hype de
forma eficiente e sem cair nas armadilhas inerentes a implementacao
de toda nova tecnologia, é fundamental estar cercado por um time de
consultores parceiros, que entendam da matéria e percebam as nuances
especificas do seu business.

O Demarest é um escritério full service que conta
com diversas dreas do direito e é composto por um time de
advogados que acompanham as tendéncias e inovagdes do
mercado, possuindo o know-how necessdrio para dar o suporte
que vocé e sua empresa precisam.

Nosso olhar vai muito além das perspectivas legais do caso
concreto. Temos nossos clientes como verdadeiros parceiros e serd um
prazer contar com vocé também!
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