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Opiniao: Sobre a emisséo de moedas pelos Bancos Centrais

1) Introducéo

A emergéncia crescente de "moedas’ que ndo tém curso forcado explica a discussdo da natureza juridica
deste tipo de moeda, desde Iogo classificando-a como bem (coisa). Mas a engenhosidade das pessoas e

ar 20 apareci mento de moedas virtuais, entre as quais se destaca o
ica, foi a primeira entre as muitas que circulam atualmente:

OPINIAO

A natureza juridica da moeda virtual, discutida abaixo,

demonstra que ndo halimites para a engenhosidade dos agentes econdmicos que, muitas vezes, aceitam
incertezas disfarcadas como riscos.

Distinguir o bitcoin, fruto da autonomia privada, de outros meios de pagamento como o PayPal
ou moedas opacas, denominadas em moedas nacionais, € o que se pretende discutir a seguir.

Atualmente, discute-se a possibilidade de criagdo de eventuais moedas digitais a serem emitidas por
Bancos Centrais, as CBDCs, substituindo, ainda que parcialmente, as atuais moedas fisicas em
circulacdo. Abre-se espaco, portanto, neste artigo, para reflexes quanto a uma possivel disciplinalegal
abrir espaco parata hipotese, a emissdo de cryptocurrencies pelo Banco Central, atribuindo as mesmas
curso forcado, ratificando sobreposices de assimetrias de informacéo e de custos de agéncia ao modelo.

2) M oeda: bem econémico

Que a moeda seja um produto de conveniéncia muito antigo, ndo ha divida. Entretanto, artefato seguro,
indiscutivelmente aceito sempre por todos e em todos os sentidos € muito ocasional, para ndo dizer
recente. Esse aspecto esta conectado ao desenvolvimento do capitalismo, a partir do final do século 18, e
a sofisticacéo dos instrumentos de troca. Enquanto conveniente no uso, a moeda foi capaz de subsistir
por mais de quatro mil anos, entretanto a seguranca desejada e a sua aceitacéo plenaforam al cancadas
apenas nos ultimos 200 anos.

Essa aparente dicotomia entre conveniéncia, de um lado, e seguranca e aceitacéo plena, de outro,
resolvia-se, nos quatro mil anos iniciais de sua histéria por meio de acordos técitos de equivaléncia da
moeda a trés metai s preciosos e raros. prata, ouro e cobre, 0 que estreitou a associagao entre moeda e
metai s preciosos na forma da moeda mercadoria.
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A aceitacdo plena de um bem enquanto equivalente geral paratrocas consolida-se a partir da
concordancia técita quanto ao uso de metais preciosos. Trata-se da primeira associagao que se conhece
entre moeda e metal, nascendo, assim, 0 que 0s economistas denominam moeda mercadoria ou moeda
metélica. Reiterando, a aceitacéo € técita e baseada na confianca acerca do contelido metdlico
representativo do valor que a moeda tem.

Se a confiancga se estabel ece pel o consentimento em receber metai s preciosos nas trocas em geral,
ressalta-se a quest&o da assimetria de informacao, visto que quem entrega a moeda em pagamento a
guem arecebe, em troca do que vendeu, sabe mais sobre sua qualidade do gque este e os demais agentes
em mercado. Nesse sentido, generaliza-se situagéo discutida por Akerlof (1970) quando da apresentagéo
dos efeitos da assimetria de informacéo em mercados de carros usados nos Estados Unidos. Isto €, a
moeda de qualidade duvidosa expul sa a moeda de boa qualidade do mercado e passam a circular apenas
as moedas desbastadas e falsificadas.

Essa criacdo, supostamente magica de moeda, ocorre por meio da mais classica das operacdes bancarias,
0 empréstimo. Em troca do pagamento de juros, 0s bancos comerciais séo sempre incentivados a
emprestar 0s recursos que recebem em deposito (para guarda), confiando que nem todos os depositantes
comparecerdo, ab mesmo tempo, pararetira-los e gue, mesmo muitos deles comparecendo, seu nUmero e
0s valores serdo inexpressivos ante o montante total recebido.

O sucesso do papel moeda introduzido pelo governo federal americano atingiu plenitude tal com a
garantialegal aponto de o ddlar tornar-se moeda com poder liberatério. A par disso, construiu-se, no
pos-guerra, o sistema monetario de Bretton Woods, cujo colapso marcou, no inicio da década de 70 do
século 20, o divorcio entre moeda e 0 ouro, vigendo a partir de entéo a experiéncia monetaria atual .

Com o fim do padréo emergente em Bretton Woods, a preocupacéo com possiveis gastos de
endividamento dos governos por meio de emissdo monetéria exacerbada aumentou. F.A. Hayek, em seu
livro "Desestatizacdo do Dinheiro”, pontua que o padréo-ouro era a Unicaformade restringir o poder
arbitrario de emissdo monetéria da autoridade governamental. No Ultimo capitulo da obra, Hayek
defende a competicdo monetaria, ou segja, a competicao entre diferentes tipos de moedas.

Nesse contexto, um novo caminho se coloca, trazendo a cena 0s bancos centrais, que destinam cada vez
mais recursos significativos para o exame das possibilidades de introducéo da moeda digital como
complemento a moeda fisica. A moeda digital, segundo Urbinati et al (2021, p. 3), € meio de prover
suporte ao banco central no desempenho de suas fungdes, caracterizando uma solugdo que vai ao
encontro das necessidades regulatorias e do vargjo. Dessa forma, nasceu, na experiéncia europeia, a
Central Bank Digital Currency (CBDC), definida como um meio de pagamento dotado das seguintes
caracteristicas:

1) Emitida por bancos centrais, tornando-se uma obrigagao nos balan¢os dos mesmos;
2) Existente naformadigital;

3) Disponivel para uso no varejo pelo publico.
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Por uma questéo de completude, segundo Urbinati et al (2021, p. 9), amoeda e a moeda digital

cumprem os papéis de unidade de conta e de reserva de valor, entretanto, ainda que a fungdo de reserva
de valor sgja natural a qualquer moeda, ndo significa que a CBDC deva também, e necessariamente,
servir como meio de investimento. Isto € a CBDC ndo pode ser um ativo financeiro. Além disso,
ressalta-se que a despeito de qualquer objetivo, a CBDC deve ser moeda de curso for¢ado o que significa
gue concorrera com ou complementara a moeda fisica.

O rapido e constante declinio do uso de moeda em espécie pelo publico nas Ultimas duas décadas que
aos poucos foi "substituida’ pelo cartéo de crédito, e agora o de débito, por exemplo; a maior demanda
por formas de pagamento digitais e 0 surgimento das stablecoins em nivel global levam ao debate a
possibilidade de os bancos centrais emitirem moedas digitais. Por que os Bancos Centrais decidiram
enveredar por esse caminho?

Destacam-se motivos atrel ados as funcdes reconheci damente classicas de um Banco Central, por
exemplo, fornecer um substituto ao papel moeda, cujo uso vem declinando rapida e constantemente nas
Ultimas duas décadas; a retomada, por um novo meio, do controle do cana de transmisséo da politica
monetaria, além de mitigar possiveis riscos na oferta de servicos de pagamentos.

Ressalta-se que, implicita aos argumentos apresentados pelo BCE [1] estd airrenunciabilidade [2]

a0 monopolio da emissdo da moeda de curso for¢ado, mesmo em ambiente virtual, a funcdo de
emprestador de Ultimainstancia do sistema e ao papel estabilizador dos pregos e darenda por meio de
canais eficazes da politica monetaria.

A futura emissdo do euro digital esta condicionada a efeitos benéficos que possa gerar na perspectivada
politica monetaria, ou seja, o fortalecimento e consolidacéo de um canal eficaz de transmisséo da
politica monetaria, permitindo ao BCE fixar ataxa de remuneracdo do mesmo afim de que as decisdes
privadas do setor ndo financeiro, envolvendo consumo e investimento, sgjam diretamente influenciaveis.
Espera-se, portanto, que o euro digital sgjaum instrumento adicional na elevacdo da eficacia do
mecanismo de transmissdo monetaria, inobstante este ainda ndo esteja claro.

Finalmente, o processo de retomada do controle, por parte dos bancos centrais, € uma tentativa de
recuperar suas fungdes cléassi cas vestidas em nova roupagem e, adaptada a evolucdo tecnol 6gica na area.
A reducéo dos custos de transacéo do sistema € uma realidade, do contrario a eficacia da moeda
eletronica estatal ndo se firma nas suas fungdes basicas, a despeito do curso legal forgado.

A investida dos bancos centrais na discussdo € irreversivel e a determinacdo em emitir amoedadigital
um caminho sem volta. Questdes muito relevantes ainda estéo por vir e adesafiar as autoridades
monetarias, as economias e o publico em geral; por exemplo, a gestéo responsavel da moeda digital e
suas armadilhas. Certamente, conceder um cheque em branco aos bancos centrais €, por agora, uma
decisdo arriscada.
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3) Naturezasjuridicas das moedasfisica e digital

A discussdo proposta quanto a natureza juridica da moeda, bem intermediario de troca, unidade de conta
ereservade valor, tendo em vista a crescente emergéncia de "moedas" que ndo tém curso forgado, cuja
natureza € de bem ou sgja, ativo, evidencia, agora, a dificuldade de classifica-la como coisa corpdrea ou
incorpérea.

Sobre ser coisa movel ndo pairam duvidas. A moeda, dinheiro, circula, é transferida de um aoutro
agente econdémico e, sob esta 6tica, preenche claramente a funcdo de bem intermedi&rio de troca. Na
medida em que sgja aceita como forma de solver obrigacfes, a moeda permite avancar datroca
(permuta) paraacomprae venda. A estrutura desses contratos — do ut des — distingue-se exatamente
porgue uma das prestacdes € adimplida em moeda.

A funcéo unidade de conta € convencional e se assemelha a um sinal, unifica ainformacéo do que aguela
moeda representa. A convencgao permite representar, exprimir em nimeros, o valor de posicdes ativas e
passivas, facilitavaloralas.

Jaafuncéo reserva de valor propicia a constituicdo de retencdes para enfrentar eventuais contingéncias
ou necessidades futuras. Poupa-se, adquirem-se bens raros (escassos), como, por exemplo, imoveis,
obras de arte, metais preciosos, pouco ou N30 sujeitos a deterioracdo para se precaver de infortinios ou
perdas imprevisiveis.

Moeda &, portanto, o0 mais liquido dos bens em qualquer economia. Nem metais preciosos séo liquidos
como amoeda. Apenas quando ha certeza de que o metal sera convertido em determinada quantidade de
moeda, ou ainda quando a propria moeda sgja cunhada em metal precioso, indiferente sera manter o
metal ou a moeda como reserva. A partir da dissociacdo entre moeda circulante e lastro fisico (metal
precioso), com a criagdo da moeda fiduciaria, € que se pode voltar a pensar em diversificar as poupancas
recorrendo a metais preciosos como reserva de valor.

A emergéncia do bitcoin termo que associa bit, utilizado na eletrénica, medidavirtual, e coin,

gue significa moeda metalica, € uma moeda virtual, sem existéncia fisica. Serd moeda? Seguramente
ndo tem curso forgado, ndo € legal tender, mas tem poder liberatorio entre partes que o aceitam, servia
como bem intermediario de troca e, na medida em que era adquirida e guardada, parece que teria, a0
menos de formaincipiente, funcdo de reservade valor.

O bitcoin se assemelha, para fins de classificacdo, a moeda estrangeira que Tulio Ascarelli classificara
como mercadoria. Seu poder liberatério decorre de pacto entre contratantes, fruto da autonomia privada.
Retomando Ascarelli (1957), se essa moeda virtual € mercadoria, se circula, cria-se um mercado que
opera paral elamente ao mercado regular de moedas estrangeiras.
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Sabe-se que as a¢des da autoridade monetériaimpactam as funcdes da moeda, mas, supde-se, a
responsabilidade sirva de freio para evitar descalabros. A moeda de curso for¢ado € um bem que
combina circulacdo fisica, papel moeda, com circulacdo virtual ou imaterial. As moedas como o bitcoin
sdo bens virtuais e privados, que aceitas como bem intermediario de troca, uma das funcdes da moeda,
ndo tém curso forcado, mas, g ustada sua circulacdo por alguns agentes econdmicos, terg, entre eles,
poder liberatorio.

Se, por um lado, o bitcoin € expressao da autonomia privada e ndo viola norma juridica cogente, o
mesmo ndo pode ser afirmado do ponto de vista econémico. De acordo com Ponsford (2015), o bitcoin é
uma cryptocurrency. N&o é da mesma natureza do PayPal ou de moedas opacas que denominadas em
moedas nacionais sd0 moedas eletronicas.

As cryptocurrencies ndo sdo denominadas em nenhuma moeda fiduciéria com poder liberatorio e as
operacdes em gue sdo utilizadas nunca sdo validadas ou supervisionadas por umaterceira parte. O bitcoin
€ 0 tipo mais comum de cryptocurrency e o que desperta as maiores preocupacoes.

O hitcoin, cryptocurrency, ndo € dotado ainda de uma das funcdes basi cas de qualquer moeda fiduciaria:
a capacidade de expressar uma unidade de conta. Ao serem escrituradas recorre-se a outra moeda de
curso forgado. Além disso, em sendo altamente vol &til, as decisdes individuais em deter moeda en-
volvem 0s riscos acima apontados.

Sem davida, em sendo um mercado virtual suportado por codigos em open sources e operacoes
registradas na blockchain, a producéo e velocidade de circulagdo dainformagdo so diferenciadas. A
probabilidade de desastres financeiros existe, mas pode-se perceber reducdes de assimetrias que
diferenciam o comportamento nesse mercado. Abre-se, assim, uma porta para mais pesquisas na area e
compreensado do por que talvez esse tipo de moeda virtual possater vindo paraficar.

Finalmente, se adisciplinalegal abrir espaco a hipotese de emisséo de cryptocurrencies pelos Bancos
Centrais, atribuindo status de curso forgado as mesmas, a discussdo desloca-se para plano distinto, pois
possiveis abusos, desequilibrios e desvio de funcdo nas emissdes das mesmas podem se configurar, a
exemplo do que a histéria monetaria e financeira moderna nos ensina. Além disso, a permitir ainda
disciplinalegal aeventualidade da convivéncia de um arranjo privado de emissio da moeda virtual, o
espaco para novas discussoes al arga-se sobremaneira. A sobreposicéo de assimetrias de informagédo e de
custos de agéncia sdo duas das consequéncias mais relevantes desse modelo legal.

4) Conclusdo

Partindo de model o econémico, em que a moeda assume as funcdes classicas de reservade valor,
unidade de conta e bem intermediario de troca, chega-se ao conceito de moeda fiduciaria com poder
liberatério, isto é, um ativo de natureza juridica bem definida, ao qual o Estado atribui curso forcado,
n&o se podendo recusa-la como meio de pagamento, meio para solucéo de obrigacoes.

Do ponto de vista econdmico a qualidade da moeda, enquanto bem que desempenha papel de
equivalente geral na economia, a confiancafoi essencial ao longo de tempo, estabel ecendo a extenséo da
aceitacéo da moeda para suas funcoes.
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Persistemn, no entanto, problemas de natureza econdmica no model o monetério da moeda fiduciaria com
poder liberatorio. O curso forgado e os arranjos sobre 0s quais 0 model o monetéario se assentou no tempo
para garantir sua credibilidade n&o foram suficientes para eliminar dois problemas inerentes aos
mercados. a assimetria de informagéo e o custo de agéncia.

Se 0 bitcoin é expressdo da autonomia privada e ndo viola normajuridica, 0 mesmo ndo pode ser
pacificamente afirmado do ponto de vista econdmico. Embora sejam avaliadas pelas quantidades e
gualidades of ertadas no mercado virtual, a demanda ou a especulacdo que se constata em face dos
bitcoins, sdo apregadas em alguma moeda corrente, de regra dolares norte-americanos, 10go, expressas
por precos cuja unidade de conta reporta-se a uma moeda corrente conhecida

Assim, pode-se concluir que o bitcoin ndo € moeda, por ndo preencher todas as fungdes desse bem, mas
meio de troca, cujafuncdo primordial é evitar custos de transacdo. Servindo como meio de troca,
visando areduzir custos de intermediagéo, estaria o bitcoin nos remetendo a uma nova era de escambos?
Ou pode ser considerado um bem que facilita operacdes nem sempre licitas por alguns agentes
econdmicos? O certo é que ndo se presta como reserva de valor, o que tem sido defendido por alguns
pois, dada a extrema volatilidade, o risco de perda é relevante.

Logo, conceder carta branca aos Bancos Centrais €, certamente, uma estratégia muito arriscada. De
observar os resultados e regramento das economias da China e Suécia, as mais avangadas nessa
iniciativa, seguindo, de perto, um arcabouco legal legitimador das alternativas monetarias el etronicas
disponibilizadas ao publico.
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