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1. Tema, contexto e delimitacao de escopo
Tema:

O trabalho pretende avaliar a possibilidade de utilizagdo dos smart contracts no direito
brasileiro, como forma de conferir maior seguranca e previsibilidade em contratos de alta
complexidade, bem como diminuir os custos de transa¢do envolvidos no momento de negociagdo e
de execucao contratual.

Contexto e delimitacao de escopo:

A experiéncia na advocacia de M&A e de contratos complexos mostra que existe uma busca
continua de se refletir, no instrumento contratual, todas as possibilidades que possam ocorrer apds a
sua celebragdo, de forma ndo apenas a limitar a discricionariedade do juiz, que eventualmente venha
a atuar em alguma causa, como elevar o padrdo de seguranca das proprias partes, quando seus
representantes legais se alterem. No a&mbito de contratos de compra e venda de participagao societaria,
o aumento no padrdo de seguranca juridica entre as partes ocorre principalmente quando a relagdo
contratual terd um longo periodo de duracdo. Nesses casos, ha uma preocupagdo sobre quem serdo os
representantes das partes (sociedades) presentes quando for exigida a interpretagdo do contrato ja
consumado. No decurso do tempo, os representantes originalmente presentes durante a negociagao
poderao deixar a sociedade na qual atuavam e que ¢ parte do contrato, seja pelo fato de que a execucao
contratual passa a ser responsabilidade de outra equipe interna. O tempo despendido para que o
contrato seja capaz de prever a maior quantidade de cendrios possiveis € impressionantemente alto.

Diante da pretensdo das partes de conseguirem elaborar um contrato capaz de prever a maior
quantidade possivel de possibilidades, utilizar a tecnologia presente nos smart contracts, de auto-
executabilidade, pode reduzir significativamente o tempo despendido, sem que isso afete a
desconfianga entre as partes. Isso porque a execucdo de uma determinada cldusula contratual e a
consequéncia acordada passam, por meio dos smart contract, a estar vinculadas a uma regra bindria
e automatica que reflete exatamente o que as pessoas presentes no momento da negociagido
acordaram. Além de dar maior celeridade as negociagcdes e, consequentemente, diminuir os custos
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envolvidos, a auto-execu¢do possibilita mitigar o inadimplemento contratual na medida a execugado
se torna automatica. Os smart contracts invertem a logica da relacdo juridica sobre a qual pactuamos
promessas. Se, normalmente, ¢ a parte adimplente que deve perseguir a parte inadimplente para que
ela cumpra com suas obrigagdes, a programagao automatizada pela tecnologia blockchain (por um
smart contract), em caso de descumprimento, faz com que a parte inadimplente reverta a sua
inadimpléncia. Cumpre mencionar que ndo cabe aplicar a referida inversdo em uma relagdo de crédito
pecuniaria, de consumidor ou em qualquer outra em que as partes ndo sdo equiparaveis. Tal proposta
merece ser estudada do ponto de vista de relagdes contratuais entre partes sofisticadas e equiparaveis,
como sao as relagdes decorrentes de compra e venda de participagdo societaria. Neste caso, a relagao
adimplente-inadimplente ¢ complexa e, em determinadas circunstancias, como nas clausulas de
condi¢des precedentes e de liberagdo de recursos mantidos em conta vinculada, a inversao proposta
pelos smart contracts parece oferecer uma solucao para dar maior previsibilidade e seguranca juridica
as partes sem contrariar as prote¢des juridicas dadas a uma parte mais fraca.

Nesse sentido, o trabalho proposto procurara verificar a possibilidade juridica da utilizagdo da
tecnologia dos smart contracts para “smartizar” (ou seja, programar digitalmente) algumas cldusulas
de contrato de compra e venda de participagdo societaria para diminuir os custos de transagdo de
execugdo e mitigar a desconfianca entre as partes. A intencdo ¢ de oferecer uma forma capaz de
acelerar os processos de negociagao que se tornam muitas vezes exaustivos e custosos, principalmente
quando envolvem expoentes bancas advocaticias.

Visto que a complexidade dos contratos como de M&A, com nuangas que nem sempre se
encaixam em uma linguagem bindria de “se X, entdo Y, a utilizagdo do smart contract ndo parece
ser possivel para disciplinar a referida relacdo juridica na sua integralidade. Contudo, vale verificar
se a “smartizagdo” cabe nas seguintes clausulas de um contrato de compra e venda de participagao
societaria: (i) condi¢des precedentes para fechamento de uma operacao de M&A e (ii) requisitos de
liberagdo de recursos mantidos em conta vinculada — escrow. Sdo cldusulas que preveem critérios e
consequéncias objetivas capazes de serem traduzidas em uma linguagem binaria. Um exemplo de
condi¢do precedente passivel de “smartiza¢do” ¢ aquela referente a decisdo do CADE sobre um ato
de concentracdo: se for positiva a decisdo do CADE, entdo necessariamente as partes estardo
obrigadas a consumar a transferéncia das agdes objeto da compra e venda. Com relagdo a liberagao
de recursos mantidos em conta vinculada, um exemplo de clausula “smartizavel” seria a de earn-out:
se os diretores atingirem um EBITDA de X em Y tempo, entdo o valor de Z retido em conta vinculada
devera, necessariamente, ser transferido para o vendedor. Por meio da “smartiza¢do”, seria possivel
reduzir os custos de transagdo relativos a execucdo contratual, pois a tecnologia evitaria discussdes
posteriores e reforcaria a no¢do do pacta sunt servanda. Em especial, vale apontar as clausulas de
liberagdo de recursos mantidos em conta vinculada. As instituicdes financeiras que atualmente
administram contas dessa ordem exigem, em decorréncia das responsabilidades que absorvem como
administradores da conta, o cumprimento de diversas etapas procedimentais e burocraticas que
demandam grande esforco das partes.

A referéncia aos smart contracts, ou contratos inteligentes auto-executaveis, aparece de forma
esquematizada pela primeira vez em artigo de autoria de Nick Szabo, publicado na revista Extropy
Magazine do Extropy Institude, em 1996, na California.! Szabo define contratos inteligentes como
“um conjunto de promessas, incluindo protocolos, dentro dos quais as partes cumprem as suas
promessas™?. Assim, os smart contracts consistem em protocolos algoritmicos capazes de fazer com

1'Szabo, N.: Smart contracts: building blocks for digital markets, 1996.
2 Vide Szabo, N.: Smart contracts: building blocks for digital markets, 1996.
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que as promessas estabelecidas pelas partes sejam automaticamente cumpridas, isto €, sem a
intervengdo humana. O objetivo dos smart contracts, para Szabo, era resolver problemas decorrentes
dos métodos tradicionais de formalizacdo dos contratos em papel, especialmente com relagdo a
execucao.

A execucdo forcada de uma obriga¢do contratual decorrente de um inadimplemento gera
custos a parte que busca o cumprimento da obrigacao inadimplida. Tais custos de transacdo podem
decorrer de despesas financeiras diretas (ex. valores devidos a titulo de honorarios advocaticios) ou
de perdas pelo decurso do tempo (ex. perda de uma janela de oportunidade negocial e os prejuizos
relacionados ao descumprimento de obrigagdes vinculadas). Ademais, duvidas relativas a como se
dard a interpretacdo pelo judiciario sobre a execugdo afetam a seguranca da obrigacdo assumida e a
confiang¢a necessaria entre as partes. Isso porque nao € possivel prever exatamente se o juiz forgara o
cumprimento tal como escrito no contrato, se interpretara a clausula de outra forma ou se reconhecera
que ndo houve inadimplemento. A automagdo contratual elimina, por meio da auto-execucao, os
custos mencionados e as incertezas relacionadas a necessidade de haver um intermediador (juiz)
garantindo a execugao.

A intengdo de Szabo foi possibilitar a celebragdo de um contrato totalmente computadorizado
que, por meio da tecnologia, fosse capaz de eliminar a necessidade de se buscar um intermediario
(juiz) para garantia da sua execugdo, mantendo a seguranga por meio da programagao
computadorizada e a confianga por meio da possibilidade de auto-execu¢do, como condigdes
necessarias para se estabelecer qualquer relacao contratual. Em decorréncia dessa proposta, as partes
contratantes ndo apenas ficam isentas dos custos da execucdo, como também escapam do poder de
discricionariedade dos tribunais.

Embora promissora a ideia, foi apenas com a disseminacdo da tecnologia do blockchain e,
principalmente, a criacdo pelo russo-canadense Vitalik Buterin, em 2015, da plataforma de transagao
Ethereum?, que os smart contracts ganharam notoriedade. Os usudrios da plataforma Ethereum
puderam, a partir de entdo, programar promessas auto-executaveis com a tecnologia blockchain de
forma facilitada.

Blockchain ¢ uma tecnologia que, por meio de uma administragdo descentralizada e da
imutabilidade das transacdes que sdo operadas sobre ela, permite que pessoas transacionem com
maior seguranca. O formato tradicional dos contratos prevé ndo apenas a possibilidade de se recorrer
a alguma autoridade competente para a interpretacdo de seus termos, como ndo raramente exige a
presenca de outros agentes intermedidrios. Transagdes pecunidria, por exemplo, exigem a
intermediagdo de institui¢des financeiras para atestarem que (i) a parte que se comprometeu a pagar
possui recursos suficientes e esses recursos estdo disponiveis e podem ser transferidos e, (i) que o
credor existe — pode ser identificado — e pode receber os recursos que o devedor prometeu transferir.
Com o blockchain, essas confirmacdes se dio de forma descentralizada, ou seja, por meio dos
computadores conectados a rede blockchain e ndo por instituigdes pagas para intermediarem a
transacdo. Outra caracteristica do blockchain ¢ a imutabilidade: uma vez concluida uma transferéncia,
ela se transforma em um bloco que se conecta a uma corrente de algoritmos e ndo pode ser alterada.
No formato tradicional, sdo os agentes intermediarios que guardam os historicos das transagdes. Na
tecnologia blockchain, ¢ a resolugdo de um problema matematico que cria a impressao digital sobre
aquela transacdo e grava em uma corrente onde todos os computadores e usudrios conectados a

3 Acesse https://www.forbes.com/profile/vitalik-buterin/ para consultar o perfil de Vitalik Buterin. Sem autor.
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blockchain t€m acesso, criando um histérico de transacdes que asseguram as confirmagdes
necessarias.

A capacidade da tecnologia blockchain e da plataforma Etheruem permitiu que os smart
contracts rompessem fronteiras e, com isso, possibilitou uma nova dindmica contratual em
comparagdo com o formato tradicional dos contratos. Qualquer computador no mundo pode se
conectar a rede Ethereum e programar um algoritmo que reflita uma determinada promessa e garanta
a sua execuc¢do automatica, sem a necessidade de um intermediador para dar a confiabilidade
necessaria. Mesmo diante da facilidade de criacdo do smart contract por meio da Ethereum e da
tecnologia do blockchain, essa ferramenta parece ser pouco ou nada utilizada. Esse cenario nos leva
a indagar sobre os motivos que impedem a ampla utilizagdo dessa ferramenta tecnoldgica,
principalmente em relacdes juridicas de grande complexidade, como na drea de M&A.

Embora promissora a ideia do smart contract como forma de diminuir os custos de negociagao
e de execucdo contratual, o direito brasileiro prevé algumas regras de defesa a eventual
inadimplemento, como (i) a onerosidade excessiva, (ii) o caso fortuito ou for¢a maior e (iii) as teorias
da imprevisdo. O trabalho consistird em uma andlise sobre a possibilidade de adocdo dos smart
contracts no direito brasileira por meio da seguinte pergunta: diante da execuc¢do automatica que
tornam os smart contracts inteligentes a ponto de invertem a relag@o entre parte devedora e credora
ou de inadimplente vs. adimplente, seriam as defesas previstas no Cédigo Civil Brasileiro capazes de
anular uma cldusula “smartizada”? Para responder a esta pergunta, o trabalho também respondera se
¢ possivel utilizar os contratos inteligentes auto-executaveis para automatizar as clausulas de
condi¢des precedentes e de liberagdo de recursos em conta vinculada no ambito de um contrato de
compra e venda de participacdo societaria e, caso positivo, quais os riscos dessa utilizagao.

Para atingir os objetivos acima mencionados, a pesquisa seguird o modelo de trabalho
exploratorio.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Contextualizacao fatica
O que sdo os contratos inteligentes autoexecutaveis e como operam?
e Fonte: artigos que expliquem o funcionamento tecnolégico dos contratos
autoexecutaveis e a tecnologia do blockchain.

Como e onde os contratos inteligentes auto-executaveis sao utilizados?
e Fonte: literatura nacional e estrangeira.

Quais sao os custos de transa¢ao no ambito da execu¢ao contratual?
e Fonte: literatura local e internacional sobre direito e economia que tratam dos
custos decorrentes da execucao contratual.

Explicagdo sobre as cldusulas de condi¢cdes precedentes e de liberagdo de recursos
retidos em contas vinculadas relacionadas com contratos de compra e venda de participagao
societaria.

e Fonte: experiéncia prévia com contratos de M&A que utilizaram essas
clausulas; artigos académicos e livros nacionais e estrangeiros.
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Quais s0 os custos de transacdo envolvidos na execucdo das clausulas de condi¢des
precedentes e de liberagdo de recursos retidos em conta vinculada em contratos de compra e
venda de participacdo societaria?

e Fonte: experiéncia prévia e entrevista com advogados que atuam com direito
societario, tanto no &mbito consultivo quanto contencioso. Avaliar a existéncia
de artigos ou livros académicos sobre o tema.

Referencial tedrico-normativo

Contratos inteligentes autoexecutdveis podem ser considerados contratos nos termos
do direito brasileiro?
e Fonte: codigo civil brasileiro e comentarios ao referido cddigo; doutrina
brasileira sobre a definicdo do que ¢ um contrato e quais os elementos
necessarios que o compdem.

Os contratos de compra e venda de participacdo societaria possuem um tipo legal
especifico e/ou devem seguir normas brasileiras especificas que vao além da regra geral
presente do Codigo Civil que define o que € um contrato no direito brasileiro?

e Fonte: doutrina e jurisprudéncia brasileiras sobre o enquadramento legal de um
contrato de compra e venda de participagdo societaria.

Quais sdo as hipoteses de defesa do inadimplemento previstas na legislacdo brasileira
(por ex. onerosidade excessiva, caso fortuito e forca maior, quebra de confianga, quebra de
expectativa)?
e Fonte: doutrina e jurisprudéncia brasileira.

Quais os elementos que devem ser identificados para que a parte inadimplente se valha
dessas defesas para justificar o seu inadimplemento?
e Fonte: doutrina e jurisprudéncia brasileira.

Quais paises ja se pronunciaram sobre a legalidade e a executabilidade dos contratos
inteligentes autoexecutaveis e o que sustenta a jurisprudéncia desses locais?
e Fonte: jurisprudéncia e artigos internacionais conforme identificados durante
a pesquisa.

O direito brasileiro permite a utilizagdo da auto executabilidade programada de
clausulas contratuais, tais como as cldusulas de condigdes precedentes e de liberacdo de
recursos retido em conta vinculada presentes em contratos de M&A?

e Fonte: doutrina brasileira, entrevista com juizes brasileiros de varas
empresariais e com juristas arbitros especializados em arbitragem de questdes
derivativas de contratos de compra e venda de participagdo societaria.

Abordagem analitica
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Quando, como e por que os contratos inteligentes autoexecutaveis podem apresentar-se como
ferramenta 0til para a reducdo dos custos de transagcdo na execugdo de contratos de compra e venda
de agdes?

e Fonte: doutrina e jurisprudéncia nacional e internacional conforme
identificados durante a pesquisa.

A linguagem em programagao dos contratos inteligentes autoexecutaveis apresenta um risco
para a interpretacao do seu contetido por um juiz tradicional? O aparato judiciario brasileiro possui
ferramentas que possam enfrentar o obstidculo da auséncia de conhecimento quanto a essa leitura
programatica?

e Fonte: doutrina nacional e entrevista com juizes e arbitros que julgam disputas
decorrentes de contratos de compra e venda de participacdo societdria
consumados.

Caso passiveis de executabilidade judicial, os contratos inteligentes autoexecutaveis podem
ser considerados nulos ou podem ser anulados em vista da sua auto executabilidade dentre as
hipoteses de defesa previstas no Codigo Civil?

e Fonte: Cédigo Civil comentado e doutrina nacional.

O direito brasileiro possui ferramentas juridicas que as partes contratantes possam utilizar
para evitar o risco de nulidade ou anulabilidade conforme apontados acima?
e Fonte: doutrina e jurisprudéncia nacional.

Recomendacoes finais - conclusao propositiva

A possibilidade de utilizacdo dos contratos inteligentes autoexecutdveis (caso chegada a
conclusdo de que sdo legalmente possiveis no direito brasileiro) significa, de fato, uma reducao dos
custos de transa¢ao relacionados a execu¢ao contratual?

E recomendavel que as partes optem pela auto execucdo ou seria juridicamente mais seguro
seguir a via tradicional e permitir que disputem antes que a execucao seja consumada?

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

O tema do trabalho ¢ relevante tendo em vista que o surgimento da tecnologia do blockchain
e a disseminacdo dos smart contracts via Ethereum ¢é capaz de reduzir custos de transagdo e de
execugdo contratual amplamente estudados pelas disciplinas de direito e economia. Diante do
crescente interesse pelas empresas de tecnologia que oferecem esse tipo de servico (ex. AWS), o uso
do recurso tecnologico dos smart contracts torna realidade uma solugdo para um problema antigo.
Porém, mesmo diante do seu potencial para eliminar os custos de transa¢do na execucdo dos contratos,
notadamente nos de maior complexidade, o uso dos smart contracts ainda nao ¢ adotado no Brasil.
O estudo pretendera avaliar a validade juridica dos smart contracts sob a otica do direito brasileiro,
tanto do ponto de vista de validade quanto de eficacia, e se os agentes (advogados e empresarios)
estariam dispostos a utiliza-la. Para que seja possivel propor a “smartizacdo” das cldusulas de
condig¢des precedentes e de conta vinculada, também sera necessario avaliar, dentro da possibilidade
juridica dos smart contracts, o impacto das defesas previstas no ordenamento brasileiro a respeito do
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inadimplemento contratual (onerosidade excessiva, caso fortuito/forca maior e teorias da
imprevisdo). Ademais, serdo analisados os impactos da incorporacdo da autoexecutabilidade
contratual e os potenciais riscos decorrentes da inversao da logica adimpléncia vs. inadimpléncia.

Nao obstante, no que tange a cldusula de retencdo e liberagao de recursos mantidos em conta
vinculada, o trabalho pretenderd mostrar que a autoexecutabilidade seria uma ferramenta que
possibilitaria maior agilidade em processos que atualmente possuem um alto custo financeiro e de
tempo, eliminando as insegurancas dos agentes intermediarios.

Caso seja identificada a possibilidade juridico-normativa e seja avaliado que os riscos
juridicos sdo baixos, a “smartiza¢do” parcial de contratos complexos poderia ser uma inovagao no
direito brasileiro, na medida em que serd capaz de dar maior seguranca juridica, previsibilidade e,
com isso, diminuir os custos de transacao existentes na execucao contratual.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Durante o LLM na UC Berkeley, em 2018, cursei a disciplina sobre blockchain, oferecida
pela Law School em parceria com a Haas e a faculdade de engenharia da mesma instituicao. Tivemos
que montar projetos e solugdes que utilizassem a tecnologia do blockchain fora do ambiente das
criptomoedas. Essa experiéncia possibilitou que eu pudesse aprender outras formas de empregar a
tecnologia blockchain, que ¢ predominante nas transagdes de criptomoedas. Agora, ao iniciar uma
trajetoria profissional na area juridica da Amazon Web Service (pilar da Amazon dedicado
integralmente as tecnologias de nuvem e web), poderei ver de perto como essa tecnologia ¢ criada e
administrada, bem como os seus desafios técnicos.

Além disso, trabalhei por quase 4 anos em uma equipe de um renomado escritorio de
advocacia, dedicada ao direito societario, contratual ¢ de M&A, quando tive a oportunidade de
negociar e redigir diversos contratos de compra e venda de agdes e outros contratos de maior
complexidade. Uma experiéncia que mostrou o grau de exaurimento das pessoas que participavam
de reunides que chegavam a durar 10 a 12 horas seguidas, com o objetivo prever todos os possiveis
cenarios futuros e pensar no melhor texto para garantir o fiel cumprimento do contrato em elaboracao.
A énfase no possivel descumprimento nutria um clima de desconfianga entre as partes, muitas vezes
em prejuizo daquilo que se pretendia acordar. Os custos decorrentes da previsibilidade e da
desconfianga acabavam por se refletir em honorarios altos e muitas horas do trabalho de executivos
que assumem outras tantas atividades.

Por ser uma amante do uso da tecnologia e atualmente trabalhar de perto em uma empresa
cujo objetivo ¢é oferecer servicos como o uso de blockchain, possivelmente me langarei a procura de
mecanismos juridicos que permitam a utilizacdo de smart contracts na tentativa de provar a sua
viabilidade e vantagens.
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