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RESUMO

O surgimento de moedas digitais (criptomoedas), tanto pela criacdo espontanea
do mercado, quanto pela formulagdo de tecnocratas de Bancos Centrais, bem como os
adventos relacionados ao desenvolvimento da tecnologia blockchain, somam-se ao
manejo de politicas macroeconomicas pelo Estado para formar um novo conjunto de
condigdes que em diversas situagdes necessitam ser abordadas por juristas
contemporaneos. Embora haja vérios trabalhos de diferentes areas que abordem essas
tematicas separadamente de diversos angulos, o delineamento de questdes que constituam
desafios gerais para o direito contemporaneo ainda ndo esta claro na literatura relevante.
O presente trabalho oferece uma contribuicao para esbogar um tal delineamento com
respeito as tematicas mencionadas consideradas de maneira interrelacionada. Tendo em
vista este objetivo, o trabalho expde as diferencas de concepcdes fornecidas pela teoria
econdmica e pela teoria juridica (alternativa) acerca da moeda. Em um segundo momento,
o trabalho apresenta a dinamica de relagdo existente entre o “cddigo do direito”,
pertencente ao sistema juridico tradicional, e o efeito pratico do emprego de algoritmos
que tem sido chamado de “codigo computacional como lei”, resultante das regras
estipuladas pelos desenvolvedores de aplicagdes virtuais nas redes de tecnologia da
informacao. O trabalho também aborda os beneficios e maleficios da ado¢ao de moedas
digitais de Bancos Centrais (MDBCs) como forma de combate ao processo de
“financeirizagdo da economia” e revela a necessidade de desenvolvimento de teorias
juridicas adequadas para avaliar o impacto do emprego de politicas macroecondmicas na
efetividade de direitos fundamentais. Com base nas discussdes expostas ao longo do
presente trabalho, foram identificados alguns desafios emergentes para a pesquisa
juridica, relacionados a distingdo entre o “Padrdo de Governanga com Insulamentos
Institucionais” e o “Padrdo de Governanga com Integragdo Institucional Pro-

Democracia”.

Palavras-chave: Direito. Economia Politica. Tecnologia da Informacdo. Blockchain.
Politica Economica. Moedas Digitais de Bancos Centrais. Direitos Fundamentais. Anélise

Juridica da Politica Econdmica



ABSTRACT

The emergence of digital currencies (cryptocurrencies), both through the
spontaneous creation of the market, and by means of the formulation by central bank
technocrats, have contributed to the formation of new practical conditions that need to
be addressed by contemporary jurists. To these recent trends may be added the
development of blockchain technology and new horizons for macroeconomic policies
stemming from the potential adoption of central bank digital currencies (CBDC).
Although a number of authors working in separate fields have begun exploring each of
these topics from different angles, the description of broad issues that constitute more
pervasive challenges to contemporary law practice is still unclear in relevant literature.
The present paper aims to contribute in outlining what may be perceived as more general
challenges crosscutting different fields of institutional and technological innovation. In
view of this objective, the paper exposes the differences between two main conceptions of
money discussed by economists and other scholars in their effort to establish a theory
from which other concepts are derived. The paper also describes the dynamic
relationships that have connected the “code of law”, which belongs to the traditional
legal system, and the “computational code as law”, which has emerged from the rules
stipulated by developers of technological applications in blockchain-based and other
information technology networks. Finally, the paper discusses the potential benefits and
harms associated with the possible adoption of central bank digital currencies (CBDCs)
and their implications for the “financialization” of the economy. The consideration of
several of the threads of discussions on the topics addressed in the paper has offered the
opportunity to envision what the paper describes as broad legal challenges related to
contrasting general governance patterns, characterized as “Governance Pattern with
Institutional Insularities” and “Governance Pattern of Democratic Institutional

Integration”.

Keywords: Law. Political Economy. Information Technology. Blockchain. Economic
Policy. Central Bank Digital Currencies. Legal Analysis of Economic Policy.
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Introdugao

Os recentes e continuos avangos tecnoldgicos, muitas vezes incorporados ao
funcionamento da economia de mercado, constituem desafios emergentes que necessitam
ser devidamente abordados, debatidos e estudados pelo jurista contemporaneo. Com o
intuito de ilustrar, brevemente, alguns desses desafios, que serdo mais detalhadamente
expostos e discutidos ao longo deste trabalho, foram colacionados alguns exemplos de
situagdes em que avancos no campo da tecnologia da informag¢ao ganharam relevancia

econOmica e social.

O primeiro exemplo refere-se ao tema relacionado a moeda como fruto
espontaneo da interacdo social. Em 04 de dezembro de 2017, em reportagem anunciada
pela apresentadora Renata Vasconcellos, o Jornal Nacional afirmou, em tom de surpresa,
que “A cotagdo de uma moeda que s6 existe na rede mundial de computadores cresceu de
forma vertiginosa nesse ano e essa disparada do Bitcoin gerou o temor de uma nova bolha

financeira.”.!

Mais recentemente, em 23/11/2020, o CEO da empresa Paypal, Dan Schulman,
em entrevista concedida 8 CNBC,? explicou o motivo pelo qual a referida empresa, além
de viabilizar a aquisi¢ao de Bitcoin (BTC), comecou a adotd-lo como forma de pagamento
dentro de sua propria plataforma, asseverando que “assim como todas as industrias estao
querendo se digitalizar agora, isso também estd acontecendo no mundo dos servigos
financeiros.”. Elon Musk, CEO da Tesla e também conhecido por ser um dos homens
mais ricos do mundo, anunciou em seu Twitter, em 08/02/2021, que a empresa havia
adquirido US$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de dolares) em Bitcoin
e, em seguida, em 24/03/2021, também pelo mesmo canal de comunicag¢do, o bilionario
informou que a referida empresa comecou a aceitar Bifcoin como forma de pagamento

pelos carros elétricos adquiridos por seus consumidores.’

Outro aspecto relacionado as recentes inovagdes da tecnologia da informagao ¢ o

surgimento ¢ desenvolvimento de aplicagdes na rede blockchain. Cientes do potencial

! Disponivel em: https://g1.globo.com/jornal-nacional/noticia/2017/12/cotacao-da-bitcoin-moeda-virtual-
valoriza-mais-de-900-em-2017.html . Acesso em: 12 ago. 2022.

2 Disponivel em: https:/cointimes.com.br/ceo-do-paypal-fala-sobre-bitcoin-em-cadeia-nacional-veja-o-
que-cle-disse/ . Acesso em: 12 ago. 2022.

3 Disponivel em: https://www.moneytimes.com.br/elon-musk-afirma-que-agora-a-tesla-aceita-bitcoin-
como-meio-de-pagamento/ . Acesso em: 12 ago. 2022.




transformador da mencionada tecnologia, executivos de diversas instituicdes financeiras
privadas reuniram-se em 11/08/2022, em evento organizado pela Federagao Brasileira de
Bancos (FEBRABAN), para discutir a possibilidade de disponibilizacdo de novas

aplicagdes financeiras aos seus clientes por meio da blockchain.*

Por outro lado, alguns 6rgaos publicos brasileiros ja estdo atentos a necessidade
de implementacdo de medidas capazes de estimular a utilizacdo da blockchain em
beneficio da administragdo publica. Nesse sentido, ¢ notorio o exemplo do acordo de
colaboracao técnica firmado entre o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) e o Tribunal de Contas da Unido (TCU) para a criagdo da “Rede
Blockchain Brasil”, a qual serd publica e sem fins lucrativos. Segundo as informagdes
contidas no Acérddo n. 1613/2020 do TCU,®> o qual listou alguns dos desafios e
oportunidades inerentes ao uso da rede blockchain, a hiperconexao do governo, o combate
a fraude e a corrupcdo, e a otimizacdo dos servigcos digitais prestados ao cidaddo sdo

exemplos de beneficios proporcionados pelo uso da mencionada tecnologia.®

Outro tema decorrente dos avangos tecnologicos e que tem sido alvo de debates
institucionais relevantes € o atinente ao desenvolvimento de moedas digitais de Bancos
Centrais (MDBC). Diversas fontes de noticias revelam que o yuan digital (e-CNY) € o
projeto de MDBC em estado de desenvolvimento mais avangado do mundo, possuindo
mais de cento ¢ quarenta milhdes de usuarios € que ja movimentou cerca de US$ 9,7
bilhdes de dolares americanos.” Segundo o white paper® publicado pelo proprio Banco
Popular da China (BPC), o e-CNY “¢ a versao digital da moeda de curso legal emitida
pelo BPC e ¢ comercializada via operadores autorizados por lei”. Ainda segundo o
referido white paper, o projeto subjacente ao e-CNY possui como objetivo criar uma nova
forma de dinheiro emitido por Bancos Centrais, capaz de atender a demanda do publico
por uma moeda adaptada a era digital e que funcionard por meio de uma “infraestrutura

de pagamento confiavel, eficiente, adaptavel e aberta, a qual serd responsavel por

4 Disponivel em: https:/portal.febraban.org.br/evento/178/en-us/febraban-tech-2022,-0-novo-ciab

5 Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-
completo/*/KEY%253A%2522ACORDAO-COMPLETO-
2406748%2522/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0/%2520
¢ Disponivel em: https:/portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/rede-blockchain-brasil-vai-garantir-mais-
seguranca-a-atos-e-contratos-publicos.htm

7 Ver, por exemplo, a noticia jornalistica disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/yuan-
digital-ja-e-usado-por-140-milhoes-de-usuarios-diz-banco-central-chines/

8 Disponivel em:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf
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fortalecer a economia digital da China, por aumentar a inclusdo financeira de seus

cidaddos e por tornar os sistemas monetarios mais eficientes.”.’

No Brasil, iniciativas institucionais do Banco Central (BACEN) j4 se encontram
em desenvolvimento para a implementag¢do do “real digital”. O BACEN, por meio da
edi¢do da Portaria n. 108.092/2020,'° instituiu o Grupo de Trabalho Interdepartamental
(GTI) com o objetivo de realizar estudo sobre a eventual emissdao de moeda digital pelo
Banco Central do Brasil, o qual levou em consideragdao, dentre outros aspectos, 0s
desafios de emissdao da moeda digital, os beneficios para a sociedade, os modelos de
emissdo de moeda digital e a analise de impactos do modelo proposto sobre a inclusao
financeira, a estabilidade financeira e a condugao das politicas monetéria e econdmica. A
mencionada iniciativa resultou, inclusive, na realizagdo de um projeto proposto pela
Federacao Nacional de Associagdes de Servidores do Banco Central (FENASBAC) em
parceria como o BACEN. Esse projeto foi denominado “LIFT Challenge” e retine

participantes do mercado interessados em desenvolver um “produto minimamente viavel”

(MVP) de MDBC."!

Em virtude de situagdes como as acima ilustradas, o presente trabalho almejou,
por meio da exposicao do debate acerca de temas relacionados a interacao entre o Direito,
a Economia Politica e a Tecnologia da Informacgao, identificar alguns desafios emergentes

para a pesquisa juridica contemporanea.

Para alcancar esse objetivo, o estudo desenvolvido no presente trabalho procedera
por meio da selecdo e andlise de textos académicos ilustrativos de desafios decorrentes
do avango da tecnologia, das transformagdes da politica econdmica e de dificuldades

enfrentadas por regimes democraticos no inicio do século XXI.

No Capitulo denominado como “O Direito e a Escolha de Teorias da Moeda”,
serdo expostas as diferentes acepgdes, conceitos e fungdes da moeda discutidos pela teoria
econdmica em contraste com a teoria juridica (alternativa). Para abordar a temadtica, serdo
apresentados alguns dos estudos desenvolvidos por académicos integrantes da

denominada Escola Austriaca de Economia,'” defensores da moeda como fruto

® WHITE PAPER, 2021, p. 4.

10 Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-108.092-de-20-de-agosto-de-2020-
273476769

11 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/real digital

12 Ver, por exemplo: MENGER, 1892; ROTHBARD, 2011 e 2013; MISES, 1912 € 2017 ¢ HAYEK,
2011.
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espontaneo da interacdo social, em contraste a concepcao da moeda como construto
social, sugerida por Knapp'® e que serd ilustrada nesta dissertagio através da exposigio

dos estudos desenvolvidos por Ehnts.!*

No Capitulo intitulado como “Direito e Tecnologia”, serdo apresentadas algumas
das interagdes entre o “codigo do direito”, pertencente ao sistema juridico tradicional, e
0 “codigo computacional como lei”, efeito pratico do estabelecimento de regras pelo
emprego de algoritmos nas redes de tecnologia da informagao. Para ilustrar a dindmica
do relacionamento entre o “cédigo do direito” e o “codigo computacional como lei”, foi
selecionado o artigo publicado por Yeung,'> o qual classificou a interagdo entre os dois
mencionados “codigos” em trés diferentes categorias (hostile evasion, efficient alignment

e alleviating transactional friction).

No Capitulo designado como “Direito, Moeda e os Fatos Macroecondmicos”,
serdo descritos, primeiramente, os beneficios e os maleficios da implementacdo de
moedas digitais de Bancos Centrais (MDBCs) como forma de limitar efeitos do processo
de “financeirizacdo da economia”. Esse tema serd exposto com base nos apontamentos
feitos por Larue et al.'®Ainda no aludido Capitulo, com base em estudos desenvolvidos

por Castro,!”

serdo expostas as principais teorias juridicas que buscaram reagir aos
adventos oriundos da “revolucdo keynesiana”, bem como sera elucidada a necessidade de
desenvolvimento de teorias juridicas capazes de avaliar o impacto do emprego de

politicas macroecondmicas na efetividade de direitos fundamentais.

Por fim, no Capitulo nominado como “Direito, Economia Politica e Tecnologia
da Informagdo: Alguns Desafios Emergentes”, serdo delineados alguns dos desafios
emergentes para a pesquisa juridica, os quais foram sinteticamente ilustrados e resumidos
nesta introdu¢do e estdo relacionados a interacdo do “Padrao de Governanga com
Insulamentos Institucionais” com o “Padrao de Governanga com Integragao Institucional
Pro-Democracia”.

Ao final do trabalho s3o oferecidas algumas observagdes conclusivas.

3 KNAPP, 1905.

14 EHNTS, 2019.

5 YEUNG, 2019.

16 LARUE et al., 2020.

17 CASTRO, 2018a e 2021.
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1 - O Direito e a Escolha de Teorias da Moeda

A moeda,'® institui¢io essencial ao desenvolvimento econdmico da sociedade,
pode ser analisada tanto sob a perspectiva da Economia, quanto sob o prisma do Direito,
ciéncias sociais distintas, mas que comportam, por vezes, 0s mesmos objetos de avaliagao

cientifica.

Diante da citada possibilidade de avaliagdo multidisciplinar, nesta secdo do
trabalho serdo expostas as diferentes defini¢des, origens e acepgdes fornecidas pela teoria

econdmica'®

e pela juridica (alternativa)’® acerca da moeda, bem como serdo
demonstrados os debates inerentes a escolha de abordar o dinheiro sob uma das

mencionadas perspectivas.

A presente se¢do deste trabalho serd iniciada com a exposi¢do acerca da analise
da moeda realizada pela teoria econdmica para, apOs, apresentar as consideragdes

articuladas pela teoria juridica (alternativa) sobre o dinheiro.

O referencial teorico que sera utilizado para expor a perspectiva econdmica da
moeda pertence, em grande parte, & Escola Austriaca de Economia, a qual possui como
académicos relevantes Ludwig von Mises, Friedrich August von Hayek, Murray N.
Rothbard e Carl Menger von Wolfensgriin, dentre outros. A escolha se justifica diante do
fato de que a abordagem da chamada Escola Austriaca de pensamento econémico fornece
um influente exemplo de uma das duas visdes mais gerais sobre a moeda existentes na

literatura.

Como assinalado por Ricardo Crespo,?' desde Aristoteles até os dias atuais,
inimeros autores com diferentes posi¢des escreveram sobre a natureza da moeda. Porém,
como lembra este autor, as diferentes posi¢cdes podem ser resumidas em duas perspectivas
basicas: uma que enfatiza o carater “espontaneo” do surgimento e da evolugao da moeda;

e outra que a trata como um construto social ou convengdo.??

18 No presente trabalho, o termo “moeda” seré utilizado como sindnimo de “dinheiro”.

% No presente trabalho, o termo “teoria econdmica” é genérico € refere-se a andlise da moeda sob a
perspectiva econdmica.

20 No presente trabalho, o termo “teoria juridica” ou “teoria alternativa” é genérico e refere-se a analise da
moeda sob a perspectiva juridica ou da lei.

21 CRESPO, 2021, p. 459-471.

22 “Embora haja vérias teorias sobre a origem da moeda, elas podem ser agrupadas em duas posi¢des. Uma
posicdo mantém [a visdo]| de uma espontinea evolugdo da moeda. Uma segunda posi¢do sustenta que a
moeda ¢ um produto de elaboracdo intencional. Quando consideram a moeda como uma institui¢do social,
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Incialmente, portanto, trataremos da caracterizacdo da moeda consoante a
primeira perspectiva, tal como ela aparece na tradi¢do da Escola Austriaca e nos escritos

de alguns outros autores.

A Moeda como Fruto Espontianeo da Interacdo Social

Conforme sera exposto no que se segue, economistas da Escola Austriaca — cuja
influéncia se espalhou apos a Il Guerra Mundial por meio de redes formativas do chamado

”23 _ foram enfaticos defensores da visio da moeda como formada

“Neoliberalismo
espontaneamente das interagdes sociais. Outros autores — alguns dos quais serdo também

citados — adotaram essa mesma orientacao basica.

Com efeito, no que concerne a origem do dinheiro, Menger,?* defendeu que “A

moeda nao foi gerada pela lei. Na sua origem, ela ¢ uma instituicdo social, ndo estatal.”.

Rothbard,? a seu turno, sustentou que o dinheiro tem origem no processo de livre
escolha do mercado acerca do produto mais adequado para desempenhar a fun¢ao de meio

de troca.?® Segundo o mencionado autor:

O que aprendemos a respeito do dinheiro em uma sociedade livre?
Aprendemos que todo e qualquer dinheiro sempre se origina, e tem se se
originar, de uma mercadoria que foi escolhida voluntariamente pelo livre
mercado para ser o meio de troca. A unidade monetaria ¢ simplesmente uma
unidade de massa desta mercadoria escolhida para servir como dinheiro —
normalmente um metal, tal como ouro ou prata.

No mesmo sentido, de acordo com Mises,?’ as teorias que analisam o dinheiro sob
perspectiva econdmica entendem que a moeda ndo possui um valor inerente,
autorreferenciado, mas, pelo contrario, o valor da moeda resulta da avaliacdo fornecida

pelo “mercado”.

essas duas abordagens relacionam-se a diferentes concepgdes correspondentes de instituicdes sociais.”.
Idem, p. 460.

23 MIROWSKI e PLEHWE, 2009.

2 MENGER, 1892, p. 239-255.

2 ROTHBARD, 2013, p. 45.

26 A definigdo de moeda a partir das suas fungdes sera exposta a seguir. Ver pag: 5.

27 MISES, 1912.
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Na verdade, sob a otica econdmica defendida por Mises,?® o mercado ndo possui

apenas a funcdo de atribuir um valor a determinada moeda. E que a importancia do

mercado, para o mencionado autor, ¢ ainda mais relevante, tendo em vista que algo

somente ¢ considerado dinheiro se o mercado assim livremente determinar. Logo, para o

citado economista, a moeda ¢ “produto” do mercado. %’

Portanto, se para Mises a moeda ¢ produto do mercado, ¢ fundamental expor o

conceito de mercado. Ainda segundo Mises, o mercado pode ser compreendido como um

sistema de acdes sociais livres, onde sdo realizadas trocas que refletem a liberdade dos

individuos de produzir e consumir bens (e/ou servigos) na medida de suas vontades. Nas

palavras do autor:*°

A cooperagdo pacifica, as consecucdes pacificas dos homens se realizam no
mercado. Cooperacdo significa, necessariamente, que as pessoas estdo
trocando entre si servigos e mercadorias, que sdo os produtos dos servigos.
Essas trocas fazem surgir o mercado. O mercado ¢ precisamente a liberdade
das pessoas para produzir, para consumir e para determianar o que se deve
produzir, em que quantidade e com que qualidade, bem como para quem esses
produtos devem-se destinar. Um sistema livre assim ¢ impossivel sem um
mercado; um sistema livre assim ¢ o mercado. (...) A cooperagdo social entre
os homens — e isso ¢ o que significa o mercado — ¢é o que faz surgir a civilizagdo
e ¢ também o que gerou todos os fatores de melhoria das condigdes humanas
de que usufruimos hoje.

Com efeito, de acordo com Mises,>! a moeda emerge e se torna meio de troca por

demanda de seu uso, de modo a desempenhar esse papel institucional, no curso do

processo de trocas ja existente, sob a forma de mercado. Nesse sentido, Mises escreveu:

Que a adogdo de um bem como meio de troca requer o uso ou consumo prévio
da mercadoria para outros fins resulta do fato de que a demanda especifica por
seus servigos como meio de troca pressupdoe um valor de cAdmbio objetivo ja
existente. Esse valor de troca objetivo, que posteriormente sera modificado
pela demanda pelo bem como meio de troca, além da demanda por ele em seu
"outro" uso, sera baseado exclusivamente em seu uso "outro" quando comegar
a ser utilizado como meio de troca. Mas uma vez que um bem econdmico se
tornou dinheiro, entdo a demanda especifica por dinheiro pode se ligar a uma
relacdo de cAmbio ja existente entre dinheiro e bens no mercado, mesmo que a
demanda pelo bem-estar, como motivado pelo outro uso, desapareca. Que a
adogdo de um bem como meio de troca requer o uso ou consumo prévio da
mercadoria para outros fins resulta do fato de que a demanda especifica por
seus servigos como meio de troca pressupdoe um valor de cAmbio objetivo ja
existente. Esse valor de troca objetivo, que posteriormente serd modificado

28 MISES, 2017.

2 Idem, p. 50.

30 Ibidem.

31 MISES, 1990, p. 85.
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pela demanda pelo bem como meio de troca, além da demanda por ele em seu
"outro" uso, sera baseado exclusivamente em seu uso "outro" quando comegar
a ser utilizado como meio de troca. Mas uma vez que um bem econdmico se
tornou dinheiro, entdo a demanda especifica por dinheiro pode se ligar a uma
relacdo de cAmbio ja existente entre dinheiro e bens no mercado, mesmo que a
demanda pelo bem-estar, como motivado pelo outro uso, desaparega.

Ainda acerca da emersdo de determinada mercadoria como moeda, Mises’”
destacou que “ha uma tendéncia inevitavel para que os bens menos comercializaveis
usados como meios de troca sejam um a um rejeitados até que, finalmente, uma tnica
commodity permanega, a qual ¢ universalmente empregada como meio de troca; em uma

palavra, moeda.”.

Sobre a defini¢do de moeda, Rothbard®® defendeu que hd uma dificuldade em
realizar a sua conceitua¢do, mas firmou o entendimento de que qualquer mercadoria
usualmente empregada como meio de troca, de forma geral e ordinaria pela sociedade,

esta apta a receber a nomenclatura de moeda. Nas palavras do autor:

Uma commodity que passa a ter uso generalizado como meio de troca ¢
definida como sendo uma moeda. E evidente que, enquanto o conceito de
“meio de troca” ¢ preciso, € uma troca indireta pode ser distinguida de uma
direta, o conceito de “moeda” ¢ menos preciso. O instante em que um meio de
troca passa a ter uso “comum” ou “geral” ndo ¢ estritamente definivel , e se um
meio de troca ¢ ou nao dinheiro, somente pode ser decidido pela investigagdo
historica e pelo julgamento do historiador, Entretanto, visando a simplificacéo,
e como vimos que ha um grande impeto no mercado para um meio de troca
tornar-se moeda, de agora em diante, nos referiremos a todos os meios de troca
como moedas.

Hayek>* também identificou uma dificuldade na defini¢io conceitual de dinheiro
(moeda), razdo pela qual, o mencionado autor sugeriu que o dinheiro deveria ser
enquadrado morfologicamente como “adjetivo”, ao invés da usual classificacio como
“substantivo”, o que acarretaria na ado¢do do termo “moeda corrente” como expressao

mais qualificada para designar o que ¢ dinheiro. Nas palavras do economista:

Isso também significa que — embora habitualmente se aceite o fato de que
existe uma clara linha divisoria entre o que ¢ e o que ndo ¢ dinheiro, e a lei
geralmente tenta estabelecer essa distingdo -, quando se trata dos efeitos
causadores de eventos monetarios tal diferenca ndo ¢é tdo clara. O que
encontramos €, ao contrario, um continuum em que objetos com varios graus

32 MISES, 1953, p. 462.
33 ROTHBARD, 2004, p. 192-193.
3 HAYEK, 2011, p. 66.
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de liquidez, ou com valores que podem oscilar independentemente, se
confundem um com o outro quanto ao grau em que funcionam como dinheiro.
Sempre considerei util explicar a meus alunos que ¢ pena qualificarmos o
dinheiro como substantivo, ¢ que seria mais Util para a compreensdo dos
fendmenos monetarios se “dinheiro” fosse um adjetivo descrevendo uma
propriedade que diferentes objetos poderiam possuir, em graus variados.
“Moeda corrente” ¢, por esse motivo, uma expressdo mais adequada, uma vez
que objetos podem ter curso, em graus variaveis, ¢ em diferentes regides ou
setores da populagao.

Ponderando acerca da relevancia do debate sobre a defini¢ao exata de moeda,

Mises®® asseverou também que o conceito de moeda é vago, mas que a inexatiddo

conceitual do termo ndo € capaz de impactar na sua compreensao como meio de troca:

Um meio de troca que seja de uso comum ¢ denominado de moeda. A nog¢ao
de moeda ¢ vaga, uma vez que sua defini¢do implica o emprego da expressao
“uso comum”, que ¢ igualmente vaga. Existem situacdes nas quais se torna
dificil definir se um meio de troca € ou nao de uso “comum” e se pode ser
denominado de moeda. Mas esta imprecisdo na caracterizagdo da moeda nao
afeta, de forma nenhuma, a exatiddo e a precisdo exigidas da teoria
praxeologica. Porque tudo o que possa ser predicado sobre moeda € valido para
qualquer meio de troca. Resulta, portanto, irrelevante preservar o termo
tradicional teoria da moeda, ou substitui-lo por outra denominagéo. A teoria da
moeda foi e continua sendo a teoria da troca indireta e dos meios de troca.

Mesmo diante da dificuldade de apresentacdo de um conceito exato de moeda,

conforme apontado por Mises, Hayek e Rothbard, ndo é incomum que economistas’®

definam a moeda a partir das fungdes que lhe sdao frequentemente atribuidas, quais sejam,

servir como (i) meio de troca, (ii) reserva de valor ¢ (iii) unidade de conta.

Para ilustrar adequadamente as fungdes atribuidas a moeda, ¢ salutar a leitura da

explanacio fornecida pelo economista Nicholas Gregory Mankiw,*” que assim exp0s:

Um meio de troca é algo que os compradores ddo aos vendedores quando
compram bens e servigos (...). Uma unidade de conta é um padrdo de medida
que as pessoas usam para anunciar pregos e registrar débitos (...). Uma reserva
de valor ¢ algo que as pessoas podem usar para transferir poder de compra do
presente para o futuro.

35 MISES, 2010, p. 465.

36 Ver, por exemplo: WICKSELL, 1986.

3 MANKIW, 2005, p. 31.



17

Também partindo das fun¢des da moeda para a concepcao de seu proprio conceito,
Mises,*® em uma de suas palestras ministradas na sede da Foundation for Economic
Education (FEE), no estado de Nova York, definiu dinheiro como sendo “o meio comum

de troca utilizado no mercado. ”. Nas palavras do autor:

A defini¢do de dinheiro é muito simples. Dinheiro € o meio comum de troca
utilizado no mercado. O dinheiro, o meio de troca, ¢ algo que os individuos
escolhem a fim de facilitar a troca de mercadorias. O dinheiro ¢ um fenémeno
mercadolégico. Mas o que isso significa? Ora, significa que o dinheiro se
desenvolveu no ambito do mercado, e que seu desenvolvimento e
funcionamento nada tém a ver com o governo, com o Estado ou com a
violéncia exercida pelos governos.

Wicksell,*>* da escola sueca de economia, também defendeu a possibilidade de
definicdo da moeda a partir das suas fungdes, ou seja, atribuicdes, consignando que “O
conceito de dinheiro estd implicito em suas fungdes: medida de valor, depdsito de valor

e meio de troca. ”.

Além da conceituagdo da moeda a partir de suas fungdes, autores como Wicksell
e Rothbard debatem acerca da existéncia de hierarquia entre as fun¢des desempenhadas

pela moeda.

1’4()

Acerca do mencionado debate, Wicksell,” ao ponderar sobre a importancia de a

utilidade da moeda servir como meio de troca em comparagao a sua necessidade de servir
como unidade de conta (medida de valor), destacou que meio de troca ¢ a principal fungao

desempenhada pelo dinheiro:

Das trés principais fungdes somente o meio de troca satisfaz uma caracteristica
verdadeira do dinheiro; medida de valor qualquer mercadoria pode nos servir.
Comparada com as outros duas, essa fungdo nao ¢ realmente uma fungio, ja
que ndo se relaciona com o objeto nem com nenhuma de suas qualidades fisicas
externas. A unica qualidade essencial de uma mercadoria que sirva de medida
de valor consiste em que, se possivel, tenha valor constante (...). Admitindo ser
conveniente que a mercadoria escolhida como meio de troca tenha valor
constante, este ndo ¢ indispensavel, e menos ainda inerente ao conceito de meio
de troca. Ha muitissimo tempo que determinada mercadoria, os metais
preciosos, foi empregada como meio de troca, ao passo que outra, o trigo, foi
utilizada como medida de valor, especialmente para fixar os salarios e os
impostos.

38 MISES, 2017.
3 WICKSELL, 1986, p. 165.
40 1dem, p. 166.
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Na mesma linha de Wicksell, Rothbard*! apontou a existéncia de um costume,
entre os académicos de Economia, de definir a moeda por intermédio das suas fungdes,
mas asseverou que a Unica e real atribuicao da moeda € servir como meio de troca. Assim

escreveu Rothbard:

Praticamente todos os manuais de economia dizem que o dinheiro possui varias
fungdes: ser um meio de troca, ser uma unidade de conta (ou um “mensurador
de valores™), ser uma “reserva de valor” etc. No entanto, ja deve estar claro
que todas essas fungdes sdo simplesmente corolarios da inica grande fungdo
do dinheiro: ser um meio de troca. Por sempre ter sido um meio geral de troca,
o ouro ¢ a mercadoria mais comerciavel. Ele pode ser estocado para servir
como meio de troca tanto no futuro quanto no presente, e historicamente todos
os pregos sempre foram expressos em termos de ouro. Por sempre ter sido uma
mercadoria utilizada como meio para todas as trocas, o ouro sempre serviu
como unidade de conta tanto para os pregos do presente quanto para os pregos
no futuro.

E importante entender que o dinheiro s6 pode ser visto como uma unidade de
conta ou como um titulo de reinvindicacdo sobre bens a partir do momento em
que ele passa a servir como um meio de troca.

Sobre o tema da prevaléncia de uma fungio da moeda sobre as outras, Rothbard*
concluiu que “E de sua fungdo como meio de troca que derivam todas as suas outras
caracteristicas, como ser unidade de conta e reserva de valor.”.

Por outro lado, além do debate acerca de eventual hierarquia de determinada
fun¢do da moeda sobre a outra, as teorias econdmicas também se preocupam em tentar
desvendar a propria origem do valor do dinheiro.

Rothbard,* ao tentar definir a origem do valor do dinheiro, defendeu o
entendimento de que “O preco do dinheiro ¢ o seu poder de compra em termos de todos
os bens da economia, e este poder de compra ¢ determinado pela oferta de dinheiro e pela
demanda de cada individuo por esta oferta de dinheiro.”.

Nesse ponto, académicos integrantes da Escola Austriaca de Economia, como
Rothbard, Mises e Menger, buscaram descobrir como determinada mercadoria, ja
transacionada em conjunto no mercado com outros produtos, comecaria a adquirir a
natureza de moeda, ou seja, de meio de troca.**

Segundo Rothbard, a Teoria Austriaca da Moeda “praticamente comega e termina

com a obra monumental de Ludwig von Mises (1881-1973), Theorie des Geldes und der

4 ROTHBARD, 2013, p. 18-19.
42 Idem, p. 19.

4 Idem, p. 45.

4 ROTHBARD, 2011.
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Umlaufsmittel (A Teoria da Moeda e dos Meios Fiduciarios), publicada originalmente em
1912. %, Para Rothbard, o avanco conquistado por Mises, na publicagdo da obra
denominada Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, consistiu na verificacdo de que a
demanda e o valor da moeda poderiam ser explicados a partir do emprego da chamada
Teoria da Utilidade Marginal*®, a qual j4 era utilizada para justificar os pregos dos demais

produtos no mercado. Nas palavras de Rothbard:*’

Ao aplicar a analise da oferta e demanda a moeda, Ludwig von Mises usou o
conceito de Philip Wicksteed (1844-1927): a oferta corresponde ao estoque
total de uma mercadoria em um dado momento do tempo; ¢ a demanda ¢ a
demanda total do mercado para obter e manter saldos de caixa construidos a
partir da classificagdo, por meio da utilidade marginal, das unidades
monetarias nas escalas de valor dos individuos que participam do mercado. O
conceito de Wicksteed é especialmente adequado para a moeda devido a uma
série de razdes: primeiramente, porque a oferta de moeda ou é extremamente
durével em relacdo a producdo corrente, tal como sob o padrido-ouro, ou ¢
determinada de maneira exdgena ao mercado por autoridade governamental;
e, em segundo lugar, e o que ¢ mais importante, porque a moeda, na condigdo
unica entre as mercadorias desejadas e demandadas pelo mercado, ¢ adquirida
nao para ser consumida, mas para ser retida para trocas futuras. Demanda-para-
reter se torna, entdo, o conceito apropriado para analisar a fungdo monetaria
singularmente ampla de ser retida como estoque para venda posterior.

Assim, de acordo com Rothbard,*® Mises teria sido capaz de demonstrar que,
diferentemente das demais mercadorias existentes no mercado, a utilidade da moeda
estaria justificada na possibilidade de retengao, pelo individuo, de unidades de dinheiro
visando compras futuras.

Rothbard, ao ressaltar a formulacdo de Mises sobre a distingdo de utilidade entre
a moeda em comparagdo com as demais mercadorias, defendeu que “a moeda nao ¢ tutil
em si mesma, mas porque apresenta um valor de troca anterior, pois foi e, portanto,

presumivelmente seré intercambiavel em termos de outros bens. 7%

Na verdade, Menger’® ja havia apontado que a utilidade da moeda estaria atrelada

justamente a sua capacidade de servir como meio de troca, podendo ser transacionada

4 Idem, p. 685.

4 A Teoria da Utilidade Marginal, introduzida por Menger, pode ser assim compreendida: "O ponto de
partida de Carl Menger consistiu em chamar a atencao para os fundamentos psicoldgicos do valor, voltando
a certas ideias de Condillac, que criticava os economistas classicos que pesquisavam a origem do valor nas
coisas e ndo no homem. Baseando-se nessa ideia, Menger constatou que a intensidade de um desejo
decresce com sua satisfag@o e dai concluiu que o valor de um bem (supondo que ele seja divisivel, como
um pedago de pao) ¢ determinado por sua ultima porgéo, ou seja, por sua por¢do menos desejavel. Esse é o
principio da utilidade marginal.". SANDRONI, 1999, p. 211.

47 ROTHBARD. 2011.

8 Idem.

4 Idem.

SO MENGER, 1892, p. 239.
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pelos individuos como pagamento pela aquisicao de outros produtos no mercado. Menger

assim escreveu:

Ha um fendmeno que em um grau peculiar atraiu a atencéo de filésofos sociais
e economistas praticos, o fato de certas mercadorias (que em civilizagdes
avancadas foram cunhadas em pedagos de ouro e prata e, posteriormente,
foram utilizadas conjuntamente com documentos que representam essas
moedas) tornando-se meio universalmente aceitavel de troca. E dbvio, para
qualquer pessoa, que uma mercadoria deve ser entregue por seu proprietario
em troca de outra que seja mais Util para ele.

Para Rothbard,’! o proveito alcangcado com a ado¢do de um meio geral de
pagamento, categorizado pelo autor como “trocas indiretas”, frente ao mero escambo de
produtos (trocas diretas), ¢ a eliminag@o da subjetividade inerente as preferéncias de cada
individuo em relagdo a propor¢ao de valor atribuido a cada bem transacionado. Assim

escreveu o mencionado economista:

Felizmente, o homem descobriu, em seu infindavel processo de tentativa e
erro, um arranjo que permitiu que a economia crescesse de forma continua: a
troca indireta. Em uma troca indireta, vocé vende seu produto ndo em troca
daquele bem que vocé realmente deseja, mas sim em troca de um outro bem
que vocé, futuramente, podera trocar pelo bem que vocé realmente deseja. A
primeira vista parece uma operacao canhestra e circular. Mas a realidade é que
foi exatamente este maravilhoso arranjo o que permitiu — e que segue
permitindo — o desenvolvimento da civilizagao.

Sobre os beneficios do surgimento do dinheiro como meio de troca, a possibilitar
as denominadas “trocas indiretas”, Rothbard>? ainda acrescentou que “O surgimento do
dinheiro foi uma grande dadiva para a humanidade, pois sem o dinheiro — sem um meio
geral de troca — seria impossivel haver uma genuina divisdo do trabalho. ”.

Ainda de acordo com Rothbard,>® o grande desafio das teorias econdmicas para
explicar a origem do valor da moeda era solucionar o problema que ficou conhecido como
“armadilha circular”, o qual, segundo o citado autor, consiste em compreender como
aplicar a Teoria da Utilidade Marginal para precificar a moeda, levando em consideragdo
que a demanda por ela depende de um preco previamente existente.

Segundo Rothbard,** a questdo se refere justamente a responder por qual motivo,
antes de determinada mercadoria ser considerada como moeda, existiria qualquer

demanda por retenc¢ao de saldos de caixa relacionados a essa mercadoria.

STROTHBARD, 2013, p. 15.
52 Idem, p. 17.

3 ROTHBARD, 2011.

4 Idem.
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Na visdo de Rothbard, Mises solucionou o mencionado problema da “armadilha
circular” apresentado acima ao desenvolver a tese conhecida como “Teorema da

Regressio”, o qual foi resumido por Rothbard da seguinte forma:*’

Brevemente, Mises sustentou que a demanda por moeda, ou por saldos de
caixa, no momento presente — digamos no dia X — reside no fato de que a
moeda no dia anterior, X-1, apresentava um poder de compra. O poder de
compra da moeda no dia X ¢ determinado pela interagdo, no dia X, da oferta
de moeda nesse dia e a demanda por saldos de caixa nesse dia, o que por sua
vez ¢ determinado pela utilidade marginal dos individuos no dia X. Entretanto,
esta utilidade marginal, e, portanto, esta demanda, apresenta um componente
historico inevitavel: o fato de que a moeda era dotada de um poder de compra
anterior no dia X-1, e que, portanto, os individuos sabem que esta mercadoria
tem funcdo monetaria e sera intercambidvel, nos dias futuros, por outros bens
e servigos. Mas o que, entdo, determinava o poder de compra da moeda no dia
X-1? Novamente, esse poder de compra seria determinado pela oferta e
demanda por moeda no dia X-1, que por sua vez dependia do fato de que a
moeda tinha poder de compra no dia X-2.

()

O que precisamos fazer ¢ levar a regressdo temporal ao ponto em que a moeda
mercadoria ndo era utilizada como meio de trocas indiretas, mas sim
demandada puramente por seu proprio uso de consumo. Voltemos logicamente
ao segundo dia em que uma dada mercadoria, por exemplo, o ouro foi usado
como meio de troca. Naquele dia, o ouro foi demandado em parte porque
apresentava poder de troca preexistente como moeda, ou mais propriamente
como meio de troca, no primeiro dia. Entretanto, o que dizer a respeito do
primeiro dia? Naquele dia, a demanda por ouro novamente dependia do fato
de que o ouro tinha um poder de compra anterior, € assim empurramos a analise
até o ultimo dia do escambo. A demanda por ouro no ultimo dia do escambo
era puramente devido a um uso de consumo e nio apresentava componente
historico referente a algum dia anterior; pois, sob o escambo, cada mercadoria
era demandada somente por causa de seu uso de consumo corrente € isso nao
era diferente para o ouro. No primeiro dia de seu uso como meio de troca, o
ouro passou a apresentar dois componentes na sua demanda ou utilidade:
primeiro, um uso de consumo tal como exisitira no escambo; e, em segundo
lugar, um uso monetario, ou como meio de troca, que tinha um componente
historico em sua utilidade.

Assim, para Rothbard,’® a Teoria Austriaca da Moeda justificou o poder de
compra de uma determinada moeda mediante a aplicagdo da Teoria da Utilidade
Marginal, na medida em que, semelhantemente ao que ocorreria com as demais
mercadorias, a demanda por determinada moeda no ultimo dia de escambo (de trocas
diretas entre produtos, sem meio de troca) derivaria unicamente de sua utilidade como
bem de consumo.

Nesse contexto, de acordo com Rothbard,”’ o problema da “armadilha circular”

foi superado por Mises, pois, segundo o autor, o poder de compra de uma moeda poderia

3 Idem.
56 Tdem.
37 Tdem.
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ser explicado em virtude da prévia utilizagcdo desse produto como mercadoria, como bem
de consumo, o qual ja circulava e era valorado pelo mercado antes mesmo de servir como
meio de troca.

Dessa forma, a respeito da origem do valor da moeda, Rothbard>® concluiu que,
para a percepgdo da Teoria Austriaca da Moeda, um bem necessita surgir do mercado e
ser transacionado como qualquer outro produto do mercado para que, somente apos esse
momento, possa ser considerado como moeda, sob pena de impossibilidade teodrica de

justificar a origem do seu valor monetario. Nas palavras de Rothbard:

Nenhuma moeda poderia ter se originado ou por um um grupo social ter sido
considerado alguma coisa anteriormente sem valor como “moeda”, nem por
um ato fiduciario governamental subito. Pois, nesses casos, a moeda-
mercadoria ndo poderia ter apresentado um poder de compra anterior que
poderia ser levado em consideragdo nas demandas por moeda dos individuos.
Desta maneira, Ludwig von Mises demonstrou que a percepc¢do historica de
Carl Menger (1840-1921) a respeito da maneira como a moeda surgiu no
mercado ndo foi simplesmente um tratamento historico, mas sim uma
necessidade tedrica.

Por fim, outra discussao abordada pelas teorias economicas da moeda, e que foi
alvo de estudo da Escola Austriaca de Economia, sera ilustrada a seguir pelos
apontamentos e sugestdes suscitados por Rothbard e Hayek, envolvendo a possibilidade
de cunhagem privada de moedas e a propria emissdo de moedas por instituigdes
financeiras privadas.

Referindo-se a época em que as moedas ainda possuiam quantidade significativa
de ouro em sua composi¢io, Rothbard,* ao analisar a possibilidade de cunhagem privada
de moedas, asseverou que “Estamos acostumados a pensar na cunhagem de moedas como
sendo uma ‘necessidade de soberania’, no entanto, o mundo ndo mais esta vinculado a
uma ‘prerrogativa real’, € o conceito de soberania jaz nao no governo, mas no povo.”.

Prosseguindo com a ideia de como funcionaria uma eventual cunhagem privada
de moedas, Rothbard®® defendeu a possibilidade de que “Cada cunhador ou empresa
cunhadora, ao receber clientes com lingotes de ouro, iria fundir estes lingotes e produzir
moedas nos tamanhos ou formatos que mais agradassem a seus consumidores.”,
pontuando o autor, em seguida, que “O preco deste servico seria estabelecido pela livre

concorréncia no mercado.”.

8 Idem.
% ROTHBARD, 2013, p. 22.
0 Thidem.
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Rothbard reconheceu que a sugestio de cunhagem privada da moeda
possivelmente sofreria resisténcia de “opositores dispostos a conceder ao governo o
yqe 2 61 . .~ .
monopdlio da cunhagem. ”,°" os quais, segundo a visdo do autor, estariam preocupados
com a possibilidade de fraude no processo privado de amoedar. Ciente dessa possivel
resisténcia, Rothbard®? argumentou em favor de sua ideia sobre a mencionada atividade

de cunhagem privada com a seguinte reflexdo:

Se o governo ndo ¢ confidvel nem para desmascarar aquele malfeitor que
ocasionalmente surgiria no livre mercado de moedas, por que entdo
deveriamos confiar no governo quando este ¢ colocado em uma posicdo de
total controle sobre o dinheiro, podendo deprecia-lo, adultera-lo, falsifica-lo
ou deturpa-lo com plena sangdo legal para agir como unico vildo do mercado?

Por sua vez, Hayek,*> em sua obra “Desestatizagcdo do Dinheiro”, defendeu a
necessidade de implementagdo de moedas privadas, as quais seriam emitidas por bancos
e outras instituicdes financeiras privadas e concorreriam, entre si e frente as proprias
moedas estatais, pela escolha e utilizacao da sociedade como meio de troca, unidade de

conta e reserva de valor. Nas palavras do citado autor:

A questdo a ser examinada € se a competi¢do entre os emissores de tipos de
moeda claramente distinguiveis, que constituem unidades diferentes, ndo nos
daria um tipo de dinheiro que, por ser melhor do que qualquer outro que ja
tivessemos tido, compensasse, em muito, a inconveniéncia de haver mais de
um tipo de dinheiro (embora a maioria das pessoas nem sequer tivesse de
manusea-lo).

(..)

Caberia, também, a cada emissor de uma moeda distinta regular sua qauntidade
de forma a torné-la mais aceitavel para o publico — e a competigdo o forcaria a
agir dessa forma. Realmente, o emissor saberia que a penalidade por fracassar
em atender as expectativas despertadas seria a imediata ruina de seus negocios.

Nessa mesma obra, em que apontou os beneficios sociais eventualmente advindos
da possibilidade de emissio privada da moeda, Hayek® também enumerou as vantagens
do monopdlio do Estado sobre o dinheiro, as quais, segundo o autor, estariam associadas
a maior facilidade de comparag@o de pregos dos produtos e a seguranca relacionada a
verificacao da real pureza das moedas transacionadas. Contudo, para o autor, o monopo6lio
estatal sobre a moeda, que poderia acarretar a fruigdo dos mencionados beneficios, ndo

mais se justificaria nos tempos atuais. Nas palavras do economista:

61 ROTHBARD, 2013, p. 23.
62 Ibidem.

% HAYEK, 2011, p. 61.

%4 Idem, p. 30-31.
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E pode-se argumentar que o uso exclusivo de um unico tipo uniforme de
dinheiro auxiliou grandemente a compara¢do de pregos, e, portanto, o
crescimento da competi¢do ¢ o mercado. Do mesmo modo, quando a
autenticidade do dinheiro metalico s6 podia ser comprovada através de um
dificil processo de quilatagdo, para o qual a pessoa comum néo dispunha nem
da habilidade nem do equipamento necessarios, era possivel argumentar com
seguranca em favor de se garantir a pureza das moedas com a marca de uma
autoridade amplamente reconhecida que, fora dos grandes centros comerciais,
s6 poderia ser o governo. Mas, hoje, essas vantagens iniciais, que poderiam ter
servido de desculpa para que os governos se apropriassem do direito exclusivo
de emitir dinheiro metalico, certamente ndo tem um peso maior do que o das
desvantagens desse sistema.

Hayek® asseverou ainda que os defeitos do controle exclusivo pelo Estado na
emissdo da moeda “sdo os mesmos dos de todos os monopolios: somos obrigados a
consumir seus produtos mesmo que sejam insatisfatérios e, acima de tudo, tal sistema
impede a descoberta de melhores métodos de satisfazer necessidades que nao digam

respeito ou nao interessem ao monopolista.”.

Hayek, em suas conclusdes do mencionado livro, destinado a publicagdo de seus
estudos e reflexdes acerca da possibilidade de desestatizacao do dinheiro, sustentou que
o mercado ainda ndo havia sido capaz de ofertar, a sociedade, o melhor produto possivel
para ser utilizado como moeda, resultado que, na visdo do autor, somente seria alcangado

por meio de um “Movimento pela Moeda Livre”. Assim escreveu Hayek:®

Creio ainda que, enquanto a administragdo do dinheiro estiver nas maos do
governo, o padrao-ouro, com todas as suas imperfeigdes, ¢ o Unico sistema
toleravelmente seguro. Mas nos certamente podemos fazer melhor do que isso,
embora ndo através do governo.

(...)

O que precisamos agora ¢ de um Movimento pela Moeda Livre, comparavel
ao Movimento pelo Livre Comércio do século XIX, alertando ndo so para o
mal causado pela inflagdo aguda — que poderia justificadamente ser
considerado evitavel, até mesmo com as atuais instituigdes — mas também para
seus efeitos mais profundos provocados por periodos de estagnagdo que, na
realidade, sdo inerentes ao presente sistema monetario.

Diante do exposto até o presente momento, ¢ possivel afirmar que, para as teorias
que analisam o dinheiro sob uma perspectiva econdmica e “espontaneista”, a moeda ¢

classificada como institui¢do social originada do mercado,®’ que pode ser definida a partir

% Tbidem.

% HAYEK, 2011, p. 156.
67 MENGER, 1892.
ROTHBARD, 2013.
ROTHBARD, 2004.
ROTHBARD, 2011.
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de suas funcdes como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor,®®

a qual
possibilita a realizagdo de trocas indiretas entre os individuos.® Segundo essa concepgio,
ademais, a moeda poderia ser emitida por bancos e outras institui¢des financeiras

privadas, em concorréncia com a moeda estatal.”

A Moeda como Construto Social ou Convencao

Ao lado das ideias fornecidas pela teoria econdmica da moeda expostas acima, €
importante o contraste oferecido pela teoria que analisa o dinheiro sob a perspectiva
juridica (alternativa), isto €, sob a dtica da lei, a qual possui suas proprias ideias, debates
e defini¢des acerca da moeda, que serdo ilustradas a seguir.

Nesse ponto, em que se pretende expor uma teoria alternativa de analise da moeda,
torna-se imprescindivel trazer a tona o trabalho desenvolvido pelo alemdo Georg
Friedrich Knapp’! denominado “The State Theory of Money”.

Na literatura cientifica, sera de extrema utilidade o competente resumo constante
do artigo publicado por Ehnts,”> com o titulo “Knapp’s State Theory of Money and its
reception in German academic discourse”. Nesse trabalho, o autor, apds apresentar um
resumo de “The State Theory of Money” de Knapp (titulo original: Staatliche Theorie des
Geldes, de 1905), exp0s a reagao da comunidade académica alema ao livro e a influéncia
que a mencionada obra exerceu sobre outros renomados economistas. O artigo ainda
revela, com base nas cartas trocadas entre Knapp e Friedrich Bendixen, os comentarios
do préprio Knapp sobre a recepgao de sua teoria da moeda entre os académicos da
época.”

Ehnts inicia seu artigo destacando a formag¢ao académica de Knapp: economista
alemao nascido em 1842 que, apds cursar Economia Politica em Munique, Berlim e

Gottingen, foi um dos fundadores da German economist’s association (Verein fur

MISES, 1912.
MISES, 2017.
MISES, 1990.
MISES, 1953.

8 WICKSELL, 1986.
MANKIW, 2005.

% ROTHBARD, 2011.
" HAYEK, 2011.
TTKNAPP, 1905.

2 EHNTS, 2019.

3 EHNTS, 2019.
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Socialpolitik)’?, tornou-se professor da entio recém-inaugurada Strasbourg University
em 1874 e, antes de publicar “The State Theory of Money”, ja era reconhecido como o

mais relevante especialista em histéria da agricultura alema.”

Para Ehnts, a primeira frase do livro “The State Theory of Money”, que definiu
dinheiro como “uma criatura da lei”, constituiu um ataque direto as teorias da moeda
predominantes da época, as quais, conforme ja exposto nesta dissertacdo, analisavam o
dinheiro sob uma perspectiva econdmica e atribuiam sua origem ao processo de troca de
produtos no mercado.’®

Conforme exposto por Ehnts,”’

Knapp, ao analisar o papel normalmente
desempenhado pelo metal como meio de pagamento, denominado pelo autor como
“autometallism”, entendeu que abordagem puramente econdmica da moeda, por focar
apenas no peso e na pureza do metal transacionado, ndo possibilitava qualquer avaliagdo
do aspecto juridico envolvido na criagdo e na utilizagdo do dinheiro.

Segundo Ehnts,’”® a definicdo de meio de pagamento ofertada por Knapp estava
diretamente relacionada a propria incumbéncia do Estado como garantidor da aplicagdo
da lei em seu territdrio, fator do qual deriva a legitimidade estatal para definir qual forma
de pagamento ¢ legalmente/juridicamente aceita para quitar os débitos privados perante
si.

Ehnts exp0s o significado de “Chartal Means of Payment”, termo utilizado por
Knapp para nomear uma das segoes do livro “The State Theory of Money”. O referido
termo ¢ derivado do Latim e, conforme ressaltado por Ehnts, sugere que a moeda ¢ na
verdade um token, um ticket, que intrinsicamente nao possui valor algum, dependendo,
para tanto, da chancela institucional fornecida pelo Estado.”

Nesse sentido, ¢ que Ehnts ressaltou que para Knapp ¢ a proclamagao, ou seja, €
o valor estampado pelo Estado em determinada nota de dinheiro, que fornece significado
e, portanto, o valor, aquele meio de pagamento. Assim, conforme destacado por Ehnts, a
defini¢dao de dinheiro para Knapp ¢ “Chartal means of payment” e sua origem ¢ a agao

politica do Estado.®°

" Idem, p. 2.

5 Ibidem.

7 Ver paginas 1-14 desta dissertagdo.
"TEHNTS, 2019, p. 4.

78 Ibidem.

7 Ibidem.

80 Ibidem.
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Ehnts também destacou a diferenca entre os limites territoriais de validade do
dinheiro na perspectiva do “autometallism”, ou seja, das teorias economicas da moeda,
em comparagdo a visdo monetdria proposta por Knapp. Se, para as teorias econdmicas da
moeda, o dinheiro, entendido como mercadoria € normalmente representado por um
metal, ¢ empregado no ambito doméstico e internacional como meio de troca, na
perspectiva de Knapp, o dinheiro encontra limite de validade nas fronteiras do Estado que
o emitiu, na medida em que a lei de determinado pais também tem aplicagdo restrita ao
seu territorio.®!

Outro aspecto relevante na perspectiva de analise da moeda sugerida por Knapp
refere-se a natureza dual do dinheiro. Ehnts expde, que para Knapp, o dinheiro deve ser
encarado ao mesmo tempo como ativo € como passivo, pois somente a partir dessa
abordagem ¢ que € possivel compreender como a emissao de papel-moeda estatal ¢, na
verdade, um reconhecimento do endividamento do Estado.®

Nessa linha, conforme destacado por Ehnts, Knapp assentou que somente ¢
dinheiro aquele meio de pagamento que € aceito nas reparticdes publicas, compreensao
essa que ¢ consequéncia da ideia defendida pelo autor de que a tinica funcdo do papel
moeda ¢ a de liberar os passivos fiscais contra o Estado.®

Baseado em todos os aspectos acima colacionados, acerca da perspectiva de
analise da moeda sugerida por Knapp, Ehnts salientou a natureza disruptiva do livro “7The
State Theory of Money”, levando em consideragdo o evidente contraste com as ideias
defendidas pelas teorias econdmicas da moeda, as quais, a época da publicacao do
mencionado livro, dominavam a cena académica alema e sustentavam-se em pressupostos
de que a moeda era produto do mercado, cujo valor advinha da relagdo entre a escassez
de sua oferta frente a demanda por sua utilizagao.?

Tais pressupostos balizadores das abordagens econdmicas eram incompativeis
com as ideias e argumentos suscitados por Knapp, na medida em que a teoria proposta
em “The State Theory of Money”, segundo Ehnts, permitia a criacdo de dinheiro pelo
Estado a custo econdmico proximo de zero, fator que, se analisado pelo “toolkit”
pertencente as teorias econdmicas da moeda, resultaria em uma incompreensao da origem

do valor e do proprio significado de dinheiro.®®

81 EHNTS, 2019, p. 5.
82 Ibidem.
8 Ibidem.
 EHNTS, 2019, p. 7.
8 Tbidem.



28

A comunidade académica alemad, segundo demonstrado por Ehnts, reagiu a
proposta de Knapp sobre a analise da moeda com um misto de “desconfianca, hostilidade
e simpatia.”.%¢ Calligaris, Diehl-Konigsberg, Soda, Lexis e Voigt publicaram suas
proprias impressoes e criticas cientificas sobre “The State Theory of Money”, as quais
foram sintetizadas por Ehnts®’ e serdo expostas a seguir.

Diehl-Konigsberg®® concordou com a defini¢io de que a moeda é um produto da
lei e asseverou que Knapp havia conseguido ampliar a importincia do papel
desempenhado pelo Estado no debate acerca da teoria da moeda.

Contudo, Diehl-Konigsberg®® ressaltou que Knapp nio foi exitoso em demonstrar
a auséncia de necessidade de manutencao da circula¢ao do dinheiro em forma de metal,
bem como o autor de “The State Theory of Money” nao teria sido capaz de rebater os
fundamentos teodricos balizadores das teorias econdmicas monetarias.

Calligaris,” salientou o feito alcangcado por Knapp em propor uma teoria
unificadora acerca da moeda, em que o dinheiro seria definido como “Chartal means of
payments”, conceito que seria capaz de abarcar também as situagdes em que a moeda ¢
baseada no metal, na medida em que, mesmo nesses casos, ndo seria o peso do metal que
concederia valor monetario, mas sim a estipulacao do Estado acerca do valor nominal de
transacgao.

Calligaris®! firmou o entendimento de que a consolidagio de determinado dinheiro
em uma sociedade dependeria da qualidade do poder econdmico exercido pelas
autoridades publicas estatais, tendo em vista a capacidade politica que o Estado possuiria
de impor o curso legal de sua moeda aos seus cidaddos. E isto — pode-se acrescentar — ¢
um aspecto fundamental para a caraterizagdo da moeda em uma democracia. Ehnts
ressaltou que a utilizagio do ouro como dinheiro, na visdo de Calligaris,”*> deveria
restringir-se ao comércio internacional e nao deveria constituir lastro para a moeda de
curso legal transacionada no ambito doméstico do Estado.

Por sua vez, Soda®* afirmou que Knapp sobrevalorizou a importancia da moeda

como meio de pagamento e ignorou as funcdes relacionadas as demais (meio de troca e

8 EHNTS, 2019, p. 2.

87 Idem, p. 7.

8 DIEHL-KONIGSBERG, 1906 (citado em Ehnts, 2019, p. 8).
8 Idem.

% CALLIGARIS, 1906 (citado em Ehnts, 2019, p. 9).

%I Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 10).

%2 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 10).

93 SODA, 1907 (citado em Ehnts, 2019, p. 10).
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unidade de conta), as quais seriam as mais relevantes para a correta compreensao da
natureza do dinheiro. Soda®*, objetivando conceder a sua propria definicio de moeda,
proferiu que “Dinheiro é, como eu disse, uma consecu¢do do processo psicoldgico
humano, ou seja, cujo valor ¢ subjetivo.”.

Soda” defendeu que o dinheiro possui como base a especializa¢io do trabalho e
a propriedade privada, motivo pela qual, a sua concepcao econdmica deveria permanecer
isolada das consideracdes legais/juridicas a respeito da moeda. Soda acrescentou, ainda,
que “é da propria natureza do dinheiro ser a expressao objetiva de valor.”, assertiva que,
na visao de Ehnts, confrontaria a tese exposta em “The State Theory of Money” de que a
ideia de valor intrinseca ao dinheiro seria imprecisa e simplesmente ndo se sustentaria.

Soda”® reconheceu a capacidade politica do Estado em definir o meio de quitagio
dos débitos fiscais, mas argumentou que algo somente seria aceito como meio de
pagamento caso ja fosse considerado como dinheiro, ou seja, a defini¢do de dinheiro
ofertada por Knapp, como “Chartal means of payment”, na visao de Soda, seria produto
de uma inversao de causa e consequéncia, de origem e resultado.

Lexis®’ concordou com conceitos expostos em “The State Theory of Money”, quais
sejam, que o dinheiro seria “Chartal means of payment”, de valor nominalmente imposto
por declaragio do Estado e cuja funcdo é a de quitagdo de débitos fiscais. Contudo, Lexis’®
asseverou que a teoria proposta por Knapp ndo seria capaz de compreender os aspectos
dindmicos do dinheiro, motivo pelo qual, na visdo de Lexis, estaria ausente a explicagdo
de como o processo de transformacao da circulacdo monetaria, do ouro para a moeda,
acarretou na perda de 90% (noventa por cento) do poder de compra do papel-moeda.

Ehnts também expds a visdo de Lexis®® acerca da defini¢io de dinheiro sob a 6tica
das teorias econdmicas da moeda. Lexis!® constatou que, para as abordagens
econdmicas, algo somente ¢ considerado dinheiro caso seja capaz de manter o seu valor
intrinseco, entendido como derivado do preco do metal. Lexis'®! ressaltou, ainda, que,
sob a perspectiva dessas abordagens econdmicas, a fungdo do Estado estaria restrita a de

garantir a qualidade e o peso do material metalico ora transacionado.

% Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 11).
% Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 12).
% Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 12).
97 LEXIS, 1906 (citado em Ehnts, 2019, p. 12).
%8 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 13).
% Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 13).
100 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 13).
191 Tdem (citado em Ehnts, 2019, p. 14).



30

Lexis'*? compreendeu que a defini¢io de dinheiro colacionada em “The State
Theory of Money” estaria associada aquilo que ¢ aceito pelo Estado como meio de
pagamento, na medida em que as ideias relacionadas ao curso legal obrigatorio e a
emissao privativa da moeda pelo Estado, apesar de ndo contrariarem a formulagao

proposta por Knapp, ndo estariam necessariamente inseridas no conceito de dinheiro.

Por outro lado, Voigt!®

reconheceu a relevancia do debate inaugurado pela
abordagem proposta por Knapp, mas ressaltou que a teoria da moeda proposta em “7The
State Theory of Mone)” teria se limitado a realizar consideragdes “a priori”, sem estar
fundamentada em fatos empiricos.

Voigt!* salientou a problemadtica acerca da suposta assung¢io hierdrquica estatal
perante as leis econdmicas, argumentando que, caso essa hipotese fosse verdadeira, o
Estado seria capaz de interferir diretamente na economia real (nos precos dos imoveis e
na remunera¢do dos trabalhadores), o que resumiria o debate acerca da organizag¢do da
Economia a uma mera discussdo sobre possibilidade de legislagdo, fator que tornaria
inviavel qualquer alegacdo, por parte do Estado, acerca de eventual incapacidade

econdmica para atender a determinada demanda social.

Outra consideracdo relevante feita por Voigt!% esta relacionada a legitimidade do
Estado em escolher a moeda de acordo com a sua vontade. Ehnts indica que Voigt!®
analisou a hipotese de substitui¢ao, pelo Estado, de uma moeda por outra com diferente
poder de compra, ato estatal que, caso fosse realizado de forma proposital, consistiria em

violacao aos direitos de propriedade e poderia fomentar, inclusive, uma rebelido social.

Voigt!'? ressaltou ainda que a defini¢io de moeda contida em “The State Theory
of Money”, a qual se restringiria a meio de pagamento legitimado e utilizado pelo Estado,
seria limitada e impossibilitaria a continuidade da discussdo académica acerca da natureza

do dinheiro.
Por fim, Voigt'® ressaltou a importancia desempenhada pelo ouro como moeda
global e asseverou que “algo ¢ definido como dinheiro quando ¢ capaz de ser aceito como

dinheiro no mundo inteiro.”. A partir dessas considera¢des, Voigt'” concluiu que a

192 Tdem (citado em Ehnts, 2019, p. 14).
103 VOIGT, 1906 (citado em Ehnts, 2019, p. 14)
104 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 14)
105 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 15)
106 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 15)
197 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 16).
18 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 16).
199 Tdem (citado em Ehnts, 2019, p. 17).
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Economia deveria ser encarada como “ciéncias econOmicas”, abordagem que
impossibilitaria interferéncias oriundas do Direito em assuntos estritamente economicos,
como seriam os debates acerca da natureza e definicdo de dinheiro, na visdo do
mencionado critico.

A publicagio de “The State Theory of Money” também influenciou as ideias e os
trabalhos realizados por outros académicos contemporaneos de Knapp, dentre os quais
destacam-se Georg Simmel, Knut Wicksell, Joseph Schumpeter e John Maynard
Keynes.!'!°

O livro de Georg Simmel denominado “The Philosophy of Money” foi publicado
em 1900 e foi considerado, pelo proprio Knapp, como uma leitura estimulante.!!! Ehnts
ressaltou que a terceira edi¢gdo da mencionada obra, publicada em inglés em 2004, foi
comentada pelo socidlogo David Frisby, o qual mencionou a conexdo entre as ideias
defendidas por Knapp e Simmel.!!?

As ideias defendidas por Simmel'!® em seu livro, as quais eram similares as de
Knapp em “The State Theory of Money”, foram alvo de criticas proferidas por Frankel.!!4
Este ultimo afirmou que “se o Estado ¢ o ator principal nos assuntos relacionados ao
dinheiro, entdo nds desistimos de vez de uma ordem monetaria livre.”.

Wicksell,''> conforme exposto por Ehnts, resumiu o preceito bésico contido em
“The State Theory of Money” como o “caracter puramente formal, convencional ou
proclamatorio do dinheiro.”. Portanto, Wicksell!!¢ discordou das conclusdes de Knapp
atinentes a tematica do valor do dinheiro (poder de compra) em comparagdo com outras
moedas (taxa de cambio) e com bens e servigos disponiveis no mercado, problematica

1’117

que, na visdo de Wicksel ndo teria sido satisfatoriamente resolvida em “The State

Theory of Money”.

Contudo, apesar das criticas, Wicksell'!®

concordou em boa parte com a teoria da
moeda sugerida em “The State Theory of Money”, razdo pela qual, concluiu que o

mencionado livro “tanto em seu conteudo, quanto em sua forma, deve ser listado entre as

10 EHNTS, 2019, p. 17.

! Thidem.

112 SIMMEL, 2004 (citado em Ehnts, 2019, p. 17).
13 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 18).

114 FRANKEL, 1977 (citado em Ehnts, 2019, p. 17).
15 WICKSELL, 1999 (citado em Ehnts, 2019, p. 18).
116 Jdem (citado em Ehnts, 2019, p. 18).

7 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 18).

118 Idem (citado em Ehnts, 2019, p. 19).
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pérolas da literatura econdmica”.

Schumpeter,'"” conforme relata Ehnts, discordou da perspectiva de andlise da
moeda sugerida em “The State Theory of Money” e ressaltou que a teoria introduzida por
Knapp jamais poderia ser enquadrada no campo das Teorias das Financas.

Todavia, conforme explicitado por Ehnts, em contraposicdo a Schumpeter, o
principal objetivo do livro publicado por Knapp era o de alcangar a defini¢ao de dinheiro,
razao pela qual, as criticas formuladas por Shumpeter, eram injustas e ndo mereciam ser
levadas em consideragdo. !’

Ehnts também destacou a importancia da publicacdo de “The State Theory of
Money” para as ideias desenvolvidas por Keynes ao longo de sua vida académica,

relevancia reconhecida pelo proprio Keynes, que assim escreveu:!?!

A Era do Chartalismo ou do dinheiro do Estado foi iniciada quando o Estado
reivindicou o direito de declarar o que deveria servir como dinheiro — quando
reivindicou o direito ndo s6 de fazer cumprir o diciondrio, mas também de
escrever o dicionario. Atualmente todo o dinheiro em circulacdo no mundo
civilizado ¢, sem discussdo, chartalista.

Ehnts ressaltou, ainda, que justamente por acreditar na visdo de dinheiro sugerida
por Knapp, qual seja, a da moeda como “Chartal means of payment”, é que Keynes'??
defendeu expressamente a ado¢do de uma politica monetéria expansionista como solugao
adequada para enfrentar momentos de crises economica.

De fato, conforme salientado por Ehnts, em resposta as criticas relacionadas a
ideia de que o financiamento dos gastos governamentais ocorreria mediante a cobranca

de tributos da propria sociedade, Keynes'?* assim escreveu:

A crenca dos conservadores de que existe alguma lei da natureza que impede
os homens de serem empregados, que ¢ "precipitado" empregar homens, e que
¢ financeiramente "saudavel" manter um décimo da populagdo em ociosidade
por um periodo indefinido, ¢ loucamente improvavel.

Na conclusao de seu artigo, Ehnts assentou que desde a publicagao de “The State
Theory of Money” o mundo presenciou a transformagdo da forma de utilizagdo do

dinheiro, a qual migrou majoritariamente para o formato de depdsito bancério, fato que,

11 SCHUMPETER, 1970 (citado em Ehnts, 2019, p. 19).
120 EHNTS, 2019, p. 19.

2l KEYNES, 1930 (citado em Ehnts, 2019, p. 20).

122 KEYNES, 1972 (citado em Ehnts, 2019, p. 21).

123 KEYNES, 2010. (citado em Ehnts, 2019, p. 21).
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na visdo do autor, validou as concepgdes fornecidas por Knapp, principalmente a de que

“dinheiro é aquilo que ¢ aceito pelo Estado como forma de pagamento.”.!?

Diante do exposto por Ehnts,'?

acerca das ideias apresentadas por Knapp, ¢
possivel depreender que para a teoria que analisa o dinheiro sob uma perspectiva juridica
(alternativa), a moeda ¢ instituicdo estatal, definida como meio de pagamento aceito pelo
Estado, criada pela lei e legitimada pelo exercicio do poder politico do Estado em seu

territorio, e cuja funcao ¢ a de servir como forma de quitacdo dos débitos fiscais.

124 EHNTS, 2019, p. 23.
125 EHNTS, 2019.
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2 - Direito e Tecnologia

O avango da tecnologia ¢ comumente associado ao desenvolvimento da propria
sociedade, a qual ao longo dos anos tem cada vez mais se acostumado a usufruir de bens
e servigos que, décadas atras, faziam parte apenas do universo da imaginacao.

No campo académico, o Direito ¢ um dos exemplos de ciéncias sociais que foram
e continuam sendo impactadas pela ampliagao do espectro de alcance da tecnologia que,
na area juridica, possui influéncia crescente nas atividades da advocacia, do Poder
Judiciario e, inclusive, no proprio debate pertencente a Teoria do Direito.!?

O mencionado avango tecnologico foi, por sua vez, resultado da criacdo e
aperfeicoamento continuo de “linguagens” proprias ao ambiente da tecnologia da
informagdo,'?” as quais podem ser genericamente denominadas sob o termo “codigo”
(code).'

Lessig,'?? referindo-se ao papel relevante que o “codigo computacional” ocupa
dentro do ciberespago, sustentou a ideia de que “cédigo computacional € lei” (code is
law),"® na medida em que a infraestrutura técnica e o codigo de sofiware regulam,
restringem e permitem o comportamento e a interacao dos individuos no ambiente “on-
line”.

As ideias de Lessig, claramente, abrem uma importante perspectiva de discussao
sobre os desafios multifacetados trazidos pelo avango da tecnologia da informagdo na
sociedade contemporanea. Adotando essa perspectiva, o referencial tedrico que serd
utilizado para a identificagdo dos desafios juridicos relacionados a dindmica de relagdes
existente entre Direito e Tecnologia serd o artigo publicado por Yeung,'! denominado
“Regulation by Blockchain: the Emerging Battle for Supremacy between the Code of Law

and Code as Law”.

2

Yeung,'’? em reagdo as possiveis consequéncias juridicas do mencionado

posicionamento sustentado por Lessig,'* justificou a elaboracio de sua pesquisa

126 PEIXOTO, 2019, p. 110-130.

127 LESSIG, 1999.

128 No presente trabalho, o termo “codigo computacional”, quando se referir & linguagem computacional,
sera algumas vezes utilizado na forma de sua tradugio para o inglés, “code”.

129 LESSIG, 1999.

130 Tradugdo: codigo € lei.

BIYEUNG, 2019.

132 Idem, p. 2009.

133 LESSIG, 1999.
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justamente para avaliar em que extensao a “governanca pela blockchain (governance by
blockchain) pode influir na continuidade da “governanga pelo direito” (governance by
law). Ou seja, o referido trabalho cientifico objetivou analisar o confronto entre o “codigo

computacional como lei” (code as law) e o “codigo da lei (ou direito)” (code of law).
Yeung conceitua o termo “blockchain” como sendo “um banco descentralizado

de dados armazenado, mantido e atualizado de forma colaborativa em uma rede de

computadores, com cada nd' [node] de computacdo em rede sendo responsavel por

armazenar uma copia idéntica do banco de dados”. '3

Yeung, objetivando explicar a forma de armazenamento da informacdo na
blockchain, bem como os processos que garantem a seguranga, a precisao € o proprio

funcionamento do referido sistema descentralizado, assim sintetizou: '3’

Meétodos de criptografia permitem confirmar a consisténcia do registro digital
de cada transac¢@o, que é entdo registrada permanentemente no banco de dados,
evitando sua alterag@o ou exclusdo. A informacao na blockchain é representada
como “tokens criptograficos” que garantem a autenticidade técnica da
informagao. Os sistemas blockchain registram a alocacao desses tokens entre
contas andnimas, registrando automaticamente todos no banco de dados de
cada no. A seguranga e a precisdo do livro-razdo digital sdo mantidas através
do uso de técnicas computacionais nas quais 'chaves' criptograficas e
assinaturas controlam quem pode fazer o qué com o livro-razdo compartilhado.
Se houver conflito entre as diferentes copias do banco de dados (por exemplo,
em razdo de alguém estar tentando adulterar os dados) entra em agdo um
mecanismo de consenso criptografico automatico, que foi projetado para
garantir que apenas as atualizacdes consistentes com as versdes anteriores
armazenadas do banco de dados da blockchain sejam realizadas. Sistemas de
armazenamento descentralizados que usam a forma blockchain agregam
transa¢des em 'blocos', ¢ estes sdo adicionados a uma 'cadeia' de blocos
existentes usando uma assinatura criptografica (dai o nome 'blockchain’). Em
blockchains publicas (ou 'sem permissdo') esses registros sdo totalmente
transparentes e, portanto, podem ser visualizados por qualquer pessoa na rede,
criando assim um 'banco de dados descentralizado, compartilhado e
criptografado, que serve como um repositorio publico irreversivel e
incorruptivel de informagdes.

Segundo expde Yeung, o potencial revoluciondrio da tecnologia blockchain é
decorrente da capacidade de prover um armazenamento descentralizado, € a0 mesmo
tempo preciso, das transacdes realizadas no sistema, as quais passam a prescindir da
intervengdo de um terceiro para a aferi¢do da correcdo das informacgdes registradas.

Segundo a autora,'*¢ a blockchain permite a alteragio da dinAmica de confianga

envolvida em um processo transacional pois, se tradicionalmente era baseado na

134 YEUNG, 2019, p. 210.
135 Thidem.
136 Thidem.
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confianca atribuida a um terceiro (pessoa fisica ou juridica, publica ou privada), agora
esta ancorado na confianga de corre¢do de um processo matematicamente assegurado pela
forca computacional colocada a disposi¢cdo da rede (shift from trusting people to trusting

math)."*’

Sobre o referido potencial revolucionario, e relembrando a importancia do Bitcoin
como primeiro sistema de pagamento descentralizado baseado na tecnologia blockchain,

Yaw-Owusu,'*® conforme exposto por Yeung,'?

ja havia constatado que a tecnologia
blockchain possui a capacidade de transformar o préoprio papel desempenhado pela
internet, na medida em que, se antes era encarada como uma ferramenta de distribuicao
de informagdo, atualmente, a partir da presenga do sistema blockchain, a internet pode
ser avaliada como meio de transferéncia de valor. A ideia subjacente a este argumento ¢
que, com a blockchain, a internet pode deixar de ser apenas um meio de transmissao de
informagdes para ser um meio de realizagdo de transagdes econdmicas em si mesmas,
suprimindo atores que hoje fazem intermediagdes, tais como agentes bancarios, que
permanecem, por sua vez, sujeitos a regulacdes bancdrias instituidas por Estados.

Apesar de reconhecer os beneficios oriundos do advento da blockchain, Yeung
destacou a existéncia de duas caracteristicas derivadas da natureza descentralizada da
mencionada tecnologia que poderdo se apresentar como desafios para a abordagem
juridica convencional (cédigo do direito), quais sejam, (i) identificar quais sdo os
motivos, intengdes, direitos, interesses e obrigacdes dos atores envolvidos no sistema
blockchain que possuem relevancia juridica e (ii) detectar as melhores estratégias para
intervir, se necessario, nas operagoes realizadas por meio de plataformas eletronicas
baseadas na tecnologia blockchain.'*°

Sobre o primeiro desafio, Yeung salienta as semelhancas existentes entre a
multiplicidade de atores e interesses envolvidos em uma operagao na rede blockchain
com a ja conhecida diversidade de atores e interesses enredados em uma organizagao
empresarial. As semelhangas com temas da governanga corporativa sdo evidentes.

No entendimento da autora, em uma blockchain, assim como em uma institui¢ao

empresarial, ha varios interesses, oportunidades e formas de participagao dos atores

presentes no mesmo ambiente, como por exemplo: os interesses dos empresarios que

137 Antonopoulos, 2014.
138 Yaw-Owusu, 2018.

139 YEUNG, 2019, p. 212.
140 Tbidem.
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iniclam o desenvolvimento de novos aplicativos para o sistema; as ideias dos
desenvolvedores de software que implementam e contribuem para a melhoria da propria
rede computacional e as oportunidades vislumbradas pelos proprietarios de corretoras de
criptomoedas relacionadas a possibilidade de exploracdo comercial das transagdes

financeiras realizadas no ambito da blockchain.'*!

Contudo, segundo Yeung, diferentemente das organizacdes empresariais, as quais
sdo constituidas por meio de um contrato social que explicita os atores envolvidos, a
forma de participacdo na sociedade e a propria atividade comercial desenvolvida pela
pessoa juridica, a blockchain nao dispde de semelhante instrumento juridico, comparavel
a de um contrato que da origem formal a uma sociedade comercial. Pelo contrario, no
caso de uma plataforma de blockchain, a respectiva estrutura de governanca ¢ ocultada
pela utilizagao de criptografia, fator que, na visao da autora, tornaria o “codigo do direito”
incapaz de reger as relagdes constituidas no 4mbito da referida rede computacional. '4?

Nesse ponto, ante a dificuldade de identificacdo da existéncia e da qualidade do
vinculo legal entre os participantes de uma plataforma blockchain, Yeung afirma que o
sistema juridico tradicional tenderd a intervir nas relagdes constituidas no ambiente da
referida rede computacional somente caso a controvérsia em particular possua a
capacidade de ameacar os proprios interesses estatais, postura similar a ja adotada pelo

Estado com relacdo a internet.'*

No que concerne ao segundo desafio gerado pelo advento da tecnologia
blockchain, o qual se refere a deteccdo das melhores estratégias para intervencdo nas
operagoes realizadas nas redes computacionais de blockchain, Yeung asseverou que a
dificuldade a ser superada ¢ decorrente da propria natureza descentralizada da ferramenta
em questdo, caracteristica que dificulta a aplicacdo do “cédigo do direito”, ante a auséncia
de um alvo, de uma estrutura organizacional especifica a ser abordada pelo sistema
juridico convencional.'#*

Mais uma vez, Yeung, assentada nos apontamentos feitos por Wu e Goldsmith,'#®
realizou um paralelo com as discussoes académicas travadas a época do surgimento da
internet, protagonizadas pelos posicionamentos antagénicos defendidos pelos

ciberlibertarios (cyber-libertarians) e os ciberpaternalistas (cyber-paternalists).

141 YEUNG, 2019, p. 213.
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Yeung ressaltou que os ciberlibertarios (cyber-libertarians), baseados justamente
no carater descentralizado e global inerente a internet, defendiam a ideia de que a referida
tecnologia era imune ao alcance da governanga e das leis do Estado. !4

Por outro lado, os ciberpaternalistas (cyber-paternalists) contra-argumentavam
que o mesmo arcabougo juridico aplicado no mundo real poderia ser estendido ao recém-
inaugurado mundo virtual, em que pese reconhecessem o fato de que a variacdo da
efetividade dessa extensdao dependeria da capacidade do Estado de regular o proprio
“codigo computacional” ou, ao menos, as instituicdes envolvidas no desenvolvimento
desse codigo.'V’

Sobre o assunto, Yeung, com fundamento nos estudos de DeNardis,!*® concluiu
que “o passar do tempo, € o consequente amadurecimento da internet, provaram que as
previsdes realizadas pelos ciberpaternalistas estavam mais proximas da realidade atual.
Restaria saber, contudo, se a mesma dinamica regulatdria ird ocorrer nas interagdes entre

a blockchain e os sistemas juridicos convencionais. ”.!%

Parece claro, conforme ressalta Yeung, que a natureza da interagdo entre as
plataformas blockchain e o sistema juridico tradicional dependera basicamente da
avaliacdo do Estado acerca do grau de eventual ameaga, aos seus proprios interesses,

perpetrada por determinada utiliza¢do da rede blockchain.'

Sobre esse ponto, ¢ possivel identificar dois interesses centrais, sobre os quais
sistemas juridicos convencionais normalmente teriam a responsabilidade de proteger e
salvaguardar, e que podem ser ameagados pela tecnologia blockchain, quais sejam: (i) a
defesa do Estado de direito e a universalidade da aplicagdo de seus principios; e (ii) a
seguranca de seus cidaddos.!!

Em relacdo a ameaca aos mencionados interesses estatais, pode-se dizer que que
a sua extensdo dependeria de duas varidveis distintas, que sdo (i) as intengdes e posturas
dos participantes da rede blockchain em relagdo ao sistema juridico convencional e (ii) a
natureza, o escopo ¢ a magnitude do potencial de dano, tanto para os participantes da rede

computacional, quanto para terceiros, em virtude de determinadas formas de utilizagao

146 YEUNG, 2019, p. 214.
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da tecnologia blockchain.'>

No que concerne as duas variaveis expostas acima, atinentes a extensao da ameaca
aos interesses estatais, Yeung identificou trés classes diferentes de estratégias de
utilizacao da tecnologia blockchain, as quais a autora nomeou como: (i) “evasao hostil”
(hostile evasion), quando os sistemas baseados em blockchain forem utilizados
deliberadamente para evitar a aplicagdo de obrigagdes juridicamente validas; (ii)
“alinhamento eficiente” (efficient alignment), quando a mencionada tecnologia for
empregada com o intuito de elevar o grau de compliance com as regras juridicas e (ii1)
“mitigagdo de friccdes transacionais” (alleviating transactional friction), quando as
praticas na rede computacional objetivarem coordenar as agdes entre diversos
participantes, motivadas pelo desejo de evitar as deficiéncias estruturais, os custos € as
complexidades relacionadas ao processo legal prescrito pelo sistema juridico

convencional.!3?

Assim, a partir dessas trés modalidades de motivacdo para a utilizagdo da
blockchain, Yeung consignou que a dindmica de interagdes entre o sistema juridico
convencional e a aludida rede computacional pode ser descrita pelas expressoes (i) “como
gato e rato” (cat and mouse), (i1) “as alegrias do casamento” (the joys of marriage) e (iii)
“coexisténcia desconfortavel e suspeicdo mutua” (uneasy coexistence and mutual
suspicion), expressoes essas que, segundo a autora, referem-se, respectivamente, as
classes anteriormente nomeadas como hostile evasion, efficient alignment e alleviating

transactional friction.'>*

1 Hostile Evasion (Evasiao Hostil)

A primeira classe de motivacdo para utilizacdo da blockchain refere-se ao
emprego da mencionada tecnologia com o propoésito deliberado de evitar a aplicagao das
obrigacdes legais prescritas pelo “codigo da lei” e constitui ameaga direta ao Estado de
Direito e a propria soberania da lei, principios sobre os quais ¢ baseado o sistema juridico

tradicional.'>’

A esse respeito, - sera importante a qualidade da reacdo dos orgaos regulatorios

152 Thidem.
133 Thidem.
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155 Thidem.
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ao processo de “evasdo hostil”,!>® tendo em vista que, conforme alertado pelo Banco
Europeu, uma resposta estatal ineficiente poderia “afetar negativamente a reputacdo das
autoridades regulatorias e a propria confianca na integridade do sistema juridico
nacional.”'®’. Nesse sentido, a autora'>® destacou a necessidade de acdo estatal nos casos
de utilizagdo da blockchain como ferramenta para viabilizar o livre comércio de

criptomoedas:

Assim, se as redes blockchain, particularmente aquelas que lidam com
criptomoedas, forem usadas intencionalmente para burlar as obrigacdes
impostas pela legislagdo tributaria, a regulagdo do mercado financeiro, a
legislagdo obrigatéria de defesa do consumidor e similares, entdo,
particularmente se a magnitude do dano potencial a individuos e a sociedade
for considerada significativa, os sistemas juridicos nacionais provavelmente
tomarao medidas de execugdo contra eles.

Yeung, refletindo acerca das consequéncias juridicas da proposta de Nakamoto '*
relacionada a criagdo do Bifcoin, afirmou que a invencdo de um novo sistema de
pagamento, por si sO, ndo constitui ameaga ao Estado de Direito ou a soberania da lei.
Contudo, a autora ressaltou que o elevado grau de anonimato associado a criptomoeda,
em comparacdo as moedas estatais, permite a utilizagdo do Bifcoin como instrumento
poderoso para a pratica de atividades ilegais.!'®°

Yeung salientou que a estratégia adotada pelos Estados para lidar com situagdes
de “hostile evasion”, como no caso de utilizagdo do Bitcoin para o cometimento de atos
ilicitos, tem se restringido a proibi¢do e ao encerramento das atividades comerciais de
empresas privadas responsaveis pela criacdo e manutengdo de um “market place”,
ambiente virtual que possibilita uma interface digital para a realizagdo de transacgodes
ilegais envolvendo a referida criptomoeda. A situacao ¢ ilustrada pela autora ao citar o

caso da empresa “Silk Road”:"®"!

Por exemplo, os reguladores federais dos EUA agiram rapidamente para fechar
o mercado online 'Silk Road', no qual o Bifcoin ganhou destaque criando uma
plataforma sobre a qual uma série de mercadorias ilegais poderiam ser
compradas e pagas pelo uso de Bitcoin, em vez de tentar restringir diretamente
o uso do Bitcoin. As autoridades nacionais também ndo se concentraram em
tentar identificar e tomar medidas legais contra os individuos que usam
criptomoedas intencionalmente para burlar as obrigacdes decorrentes da lei

15 YEUNG, 2019, p. 216.

157 European Banking Authority (EBA) (citada por YEUNG, 2019, p. 216).
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convencional. Em vez disso, as autoridas parecem estar mais preocupadas em
fechar oportunidades de usar criptomoedas para burlar os deveres legais,
seguindo uma estratégia preventiva ¢ defensiva, em vez de uma focada em
prender e punir os principais infratores. Os reguladores nacionais, portanto,
evitaram em grande parte tomar medidas regulatorias contra o Bitcoin, com a
Tailandia sendo a Unica nagdo que procurou proibir seu uso em 2013 (sem
sucesso), enquanto a China restringiu a negociacdo legal em Bitcoin ao setor
de commodities, efetivamente proibindo-o de ser usado como uma forma de
moeda.

Outros exemplos de agdes regulatorias importantes ja tomadas pelo Estado (nos
Estados Unidos) para combater casos de “evasdo hostil” foram apontados por Yeung,
incluindo a aplicagdo de multa, no valor de US$ 700.000,00 (setecentos mil ddlares
americanos), pelo US Financial Enforcement Network (FINCEN) e o inicio de uma
investigacdo criminal realizada pelo US Attorney’s Office for the Northern District of
California, ambas intentadas contra a empresa privada Ripple Labs Inc pelo
descumprimento da Lei de Combate a Lavagem de Dinheiro. !

Guadamuz e Marsden,'% segundo Yeung, afirmaram que as medidas regulatorias
adotadas pelo Estado at¢é o momento, ilustradas acima pela exposicdo do caso de
encerramento da “Silk Road” e da aplica¢do de multa a empresa “Ripple Labs Inc”, sdo
apenas formas de repressdo indireta ao uso do Bifcoin e de outras criptomoedas, e
evidenciam a auséncia de acao regulatoria direta que vise proibir a propria utilizagcao dos
mencionados meios de pagamento digitais.

De acordo com os mencionados autores,'® essa auséncia de combate direto a
utilizacao de criptomoedas poderia ser explicada pelo fato de que o Estado, atualmente,
ainda ndo se sentiria ameagado o bastante para determinar a proibicao dos referidos ativos
digitais, bem como pelo suposto receio de que a natureza descentralizada da rede
blockchain constitua empecilho instransponivel para a atuagao do Estado regulador.

Nesse contexto, o qual envolve o interesse estatal de garantir a aplicagdo universal
da lei frente aos desafios oriundos da utilizacdo da tecnologia blockchain como
ferramenta de “evasio hostil”, Yeung'® ressaltou que a dindmica de interagio do “codigo
do direito” com o “cddigo computacional como lei” pode ser descrita pela expressao
“como gato e rato”, a qual expde a necessidade do Estado em acompanhar a evolugdo das

atividades realizadas no sistema blockchain para a escolha da estratégia regulatdria mais
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eficiente.

Yeung asseverou que ¢ possivel prever a ocorréncia de uma “batalha pela
supremacia” (battle for supremacy) perpetrada entre as perspectivas do “code of law” e
do “code as law”, em que o sistema juridico tradicional almejara ratificar sua soberania
frente as atividades de “evasdo hostil”, desenvolvidas por meio do “cddigo

computacional” no ambiente da blockchain.'*

Acerca da referida “batalha pela supremacia”, a ser travada entre o “cddigo do
direito” ¢ o “codigo computacional como lei”, Yeung salientou que “E improvavel, no
entanto, que essa batalha tome a forma de uma tUnica e monumental ‘luta pela
sobrevivéncia”, pois, segundo a autora, ¢ mais provavel a ocorréncia de sucessivas
interacdes estilo “gato e rato”, nas quais as autoridades juridicas nacionais deverao buscar
formas de reprimir atividades que visem escapar do alcance das obrigac¢des prescritas pelo
arcabouco juridico tradicional.'®

Dessa forma, sobre a classe de motivagdo denominada pela autora como “hostile
evasion”, Yeung concluiu que os sistemas juridicos nacionais devem objetivar a
imposi¢do de obrigagdes legais diretamente aos desenvolvedores do ‘“‘codigo
computacional”. A autora, com base nos estudos expostos em Blackett Review,!s®
apontou a possibilidade de utilizacao de protocolos publicos, como o “TCP/IP”, como
uma alternativa para viabilizar a aplicagdo direta do “codigo da lei” ao “céddigo

computacional”: !¢

“The Blackett review” considerou a possibilidade de regulamentar a
blockchain via cbédigo técnico, observando que alguns codigos técnicos
(compostos por software e por protocolos) emergem do setor publico, como ¢
o caso do ‘TCP/IP’ e outros protocolos fundamentais da internet que,
juntamente com outros processos colaborativos internacionais, apontam para a
possibilidade de envolvimento publico e representagdo democratica na
producido de codigo técnico.

(...)

Se esse tipo de pratica permitir que os governos ou o publico alcancem
diretamente metas regulatorias legitimas, influenciando as regras incorporadas
ao codigo do computador, diminuird, consequentemente, a necessidade de
elaboragdo de um “novo codigo legal” especifico para regular esses sistemas.

166 Jdem, p. 219.

167 Jdem, p. 220.
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2* Efficient Alignment (Alinhamento Eficiente)

Nas utilizagdes da rede blockchain descritas por Yeung como “alinhamento
eficiente” (efficient alignment), a referida tecnologia ¢ empregada justamente como

ferramenta para aumentar o grau de aplica¢do das normas prescritas pelo sistema juridico

1,170

tradiciona motivo pelo qual, segundo a autora, tais aplicagdes foram denominadas

pela literatura regulatoria como “Tecnologia Regulatéria” (Regulatory Technology ou
‘RegTech’).

Segundo Yeung, um exemplo atual de tecnologia regulatéria na utilizagao da rede
blockchain é o projeto “R3’s Corda”, o qual foi estabelecido por um grupo de instituigdes
financeiras reguladas e objetiva construir desenvolver e implementar um sistema
descentralizado que permita gravar, gerenciar e sincronizar acordos juridicos firmados

entre as referidas institui¢des privadas. Yeung assim descreveu o mencionado projeto:!”!

A plataforma “R3’s Corda” ¢ um sistema de acesso restrito, portanto, apenas
as partes autorizadas podem compartilhar as transagdes, as quais ndo sao
expostas a terceiros ou tornadas publicas. Embora sua estrutura de dados nao
seja realmente uma blockchain, e a plataforma nado use o mecanismo de 'prova
de trabalho', ela é um livro-razdo descentralizado que opera através de
consenso distribuido. Ao contrario do que tradicionalmente ocorre com as
criptomoedas, a plataforma Corda foi projetada para complementar as
estruturas legais existentes, de modo que a operagdo do livro-razio se destina
a efetivar os direitos e as obriga¢des expressos em contratos expressos em texto
linguistico convencional, denominado como 'prosa juridica'. Assim, a
plataforma foi projetada para permitir que a ‘prosa juridica’ seja anexada ao
n6é que se destina a verificar ¢ automatizar a execugdo das obrigagdes
decorrentes do acordo legal. Ao assim proceder, os desenvolvedores do
sistema Corda reconhecem explicitamente que disputas contratuais complexas
podem surgir, de modo que as obrigagdes legais dos participantes da
plataforma se destinem a prevalecer no caso de uma disputa que implique
conflito entre as obrigacdes legais decorrentes do acordo e as operagdes que
ocorrem na plataforma Corda.

Acerca do projeto, Yeung destacou que a plataforma “R3’s Corda” permite ao
regulador observar as transagdes realizadas no sistema e identificar qualquer operacdo
com indicios de fraude financeira, lavagem de dinheiro e outras atividades ilicitas,

tecnologia regulatoria que motivou a adesdo do Estado de Illinois ao referido consorcio.!”?

Para Yeung, nas situagdes denominadas como “alinhamento eficiente”, como no
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172 Idem, p. 222.
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caso da citada plataforma “R3’S Corda”, ndo ha uma “batalha pela supremacia”, tendo
em vista que a propria tecnologia ja foi desenvolvida para facilitar o exercicio da

soberania do “codigo do direito” sobre os acordos privados realizados no ambito

virtual.!”?

Assim, Yeung assentou que a dindmica de intera¢do entre o sistema juridico
tradicional e a tecnologia blockchain, nos casos de “alinhamento eficiente”, pode ser
descrita pela expressao “alegrias do casamento” (joys of marriage), na medida em que
“inserida no contexto de um relacionamento dinamico e continuo, que ocasionalmente

acarreta desacordo e discordia, mas, em ultima andlise, procura fornecer apoio mutuo e

colaboracio de longo prazo para o beneficio de ambos os parceiros. ”.!7

Nesse contexto, em que hd uma premissa comum acerca da prevaléncia do
“codigo da lei” sobre o “codigo computacional como lei”, Yeung apontou a existéncia de
diversas reformas legislativas implementadas por governos como maneira de fornecer
reconhecimento juridico as transacdes realizadas em determinadas redes blockchain,

conforme abaixo colacionado:

Por exemplo, em mar¢o de 2017, o Arizona aprovou uma legislagdo que
esclarece questdes de aplicabilidade associadas ao uso de blockchain e
contratos inteligentes sob a lei do Arizona, enquanto na “Isle of Man”, os
legisladores estdo propondo alterar seu “Proceeds of Crime Act 2008 para
abracar as criptomoedas, fornecendo assim um porto seguro para projetos de
moeda digital, com o objetivo de atrair start-ups blockchain na esperanca de
que estas ocasionem o tipo de boom econdmico vivenciado na época da
aceitacdo e regulamentac¢do dos jogos online e dos jogos eletronicos. De forma
analoga, mas com particularidades proprias ao caso, o Parlamento Federal da
Australia aprovou uma legislagdo para que os australianos ndo sejam mais
obrigados a pagar impostos sobre as compras realizadas com criptomoedas,
aplicando a elas o mesmo tratamento tributario de outras moedas estrangeiras.
Embora as motivagdes dos legisladores que sustentam essas medidas
legislativas variem na medida em que determinadas jurisdi¢des estdo dispostas
a acolher sistemas blockchain, desde a aceitagdo relutante até a busca ativa de
atrair seu desenvolvimento, elas revelam coletivamente uma atitude de
aceitacao.

Dessa forma, Yeung concluiu que ha “alinhamento eficiente” entre o sistema
juridico tradicional e a tecnologia blockchain quando esta ¢ desenvolvida com o proposito
especifico de apoiar e fomentar a aplicagdo do sistema juridico convencional, fornecendo
mecanismos através dos quais direitos e obrigagdes legalmente exigiveis podem ser

executados e implementados com velocidade, eficiéncia, seguranca e confiabilidade

173 Tbidem.
174 Thidem.
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comparativamente superiores aos atualmente alcangados pelo emprego dos métodos

convencionais de aplicacdo da lei.!”

32 Alleviating Transactional Friction (Mitigacdo de Friccoes Transacionais)

Entre as formas opostas de uso da tecnologia blockchain descritas acima como
“hostile evasion™ e “efficient allignment”, & possivel perceber uma terceira classe de
emprego da mencionada tecnologia, a qual, também sob a otica do grau de cooperagao
com o sistema juridico tradicional, ¢ classificada por Yeung sob o termo “aliviating
transactional friction” .\

Para Yeung, o advento da blockchain possibilitou uma alteracdo importante nas
formas até entdo disponiveis de coordenagdo dos interesses sociais, pois se a utilizagao
do sistema juridico tradicional, em virtude da lentiddo e dos custos associados ao seu
emprego, seria acessivel somente as camadas mais ricas da populacdo, a aludida
tecnologia, por sua vez, seria capaz de garantir a seguranga das transagdes de forma rapida
e a um custo reduzido.'”’

Por considerar legitimo o objetivo de fornecer formas mais acessiveis de
coordenacgdo de interesses sociais, Yeung destacou que o Estado, nesses casos, deve ter
como objetivo identificar em quais situagdes especificas ¢ cabivel e desejavel a
intervengdo estatal. A autora, com o intuito de exemplificar ocasides em que o Estado
avaliou a necessidade de a¢ao regulatoria, citou como exemplos os desafios que o sistema
juridico tradicional enfrentou nos casos relativos a “oferta inicial de moedas” (inicial coin
offerings ou ‘1CO’) e ao uso das “plataformas de comércio direto de energia” (peer-to-
peer energy exchange platforms).'’

Yeung salientou que em ambos os casos a tecnologia blockchain ndo foi utilizada
para evitar a imputacdo de obrigacdes legais, mas sim como meio para o estabelecimento
de uma cooperagdo comunitaria entre os participantes envolvidos no mencionado sistema,
sob a justificativa de se evitar a ineficiéncia, os atritos e os custos associados ao processo

formalmente estabelecido pelo Estado.!”

175 YEUNG, 2019, p. 224.
176 Ibidem.
17 YEUNG, 2019, p. 225.
178 Ibidem.
17 YEUNG, 2019, p. 226.
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Ao ressaltar a relevancia econdmica alcancada pelos processos conhecidos como
“initial coin offerings”, que até julho de 2017 ja haviam arrecadado cerca de um bilhdo
de délares americanos,'® Yeung destacou que um “/CO” pode ofertar, por meio da
tecnologia blockchain, duas classes distintas de ativos aos investidores, quais sejam, (i)
“token sales”, que permitem ao comprador direito de participagdo nas atividades da
empresa emissora e (ii) “coin offerings”, que podem ser comparados as tradicionais

“a¢des de empresas” (digital stock certificates). Nas palavras da autora:!'®!

A atual safra de ICOs toma uma das duas formas a seguir. Algumas sdo as
"vendas de tokens", nas quais aqueles que compram tokens (ou 'appcoins')
passam a adquirir o direito de participar das atividades do emissor de tokens,
por exemplo, podem comprar seus produtos e servicos de forma preferencial
uma vez que estejam disponiveis. Por exemplo, um token pode permitir que o
titular compre armazenamento de dados ou servigos de seguranga cibernética
de uma nova start-up que ainda néo foi langada. Outras ICOs, conhecidas como
"ofertas de moedas", destinam-se a conferir aqueles que as adquirem uma
forma de propriedade, as vezes sob a forma de propriedade fracionada da
empresa subjacente, ou seus lucros futuros, de modo que as moedas, nesse
caso, sao analogas aos certificados de acdes digitais. A negociacdo de tokens
¢é registrada usando blockchain e os investidores normalmente podem negociar
seus tokens no mercado secundario, tanto em exchanges, quanto diretamente
entre si (peer-to-peer).

Yeung, com base nos estudos de Sehra, Smith e Gomes,'®?

afirmou que a
controvérsia juridica que circunda um “/CO” ¢ baseada nas similaridades que o
mencionado processo de oferta inicial de criptomoedas possui em comparagdo ao ja
tradicional “initial public offerings” (IPO).'%?

Nesse ponto, Yeung sustentou que “os encargos legais previstos pelo ordenamento
juridico atinentes aos /PO’s objetivam proteger os investidores, razdo pela qual, ndo
podem ser simplesmente afastados por empresarios que utilizam a blockchain como meio

de financiamento para seus empreendimentos de alto risco. ”.!%*

Scanlon,'®® conforme consignado por Yeung, salientou que as autoridades
regulatdrias dos principais mercados financeiros, ao invés de uniformizar o entendimento
acerca da aplicacdo ou afastamento das regras relacionadas ao IPO aos processos de ICO,

preferiram avaliar, caso a caso, a estratégia regulatdria mais apropriada para abordar a

180 POPPER, 2017.

181 YEUNG, 2019, p. 226.

182 SEHRA; SMITH; GOMES, 2017.
183 YEUNG, 2019, p. 227.

184 Tbidem.

1835 SCANLON, 2017.
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tematica. '8¢

Na linha do que exposto por Sehra, Smith e Gomes,'®” Yeung destacou que a
auséncia de uma diretriz regulatéria uniforme acerca das “ofertas iniciais de
criptomoedas” resulta na caracterizagdo limitada dos “/CO” como sendo apenas meios de
financiamento de empreendimentos ndo adequadamente regulados, fator que, segundo a
autora, impede a compreensdo acerca do verdadeiro potencial inerente as inovagdes

propostas pelos processos de “ICO” e pelos proprios tokens digitais.'®

Para Yeung, outro exemplo pratico que pode ser enquadrado dentro da classe de
“aliviating transactional friction” de utilizacdo da rede blockchain é o referente as
“plataformas de comércio direto de energia” (peer-to-peer energy exchange platforms),
o qual, na visdo da autora, reflete ainda mais o potencial revolucionario da tecnologia

blockchain.'®°

Segundo Yeung, diversos projetos, que utilizam plataformas sediadas na rede
blockchain para possibilitar a geracao e o comércio de energia de forma direta entre os
participantes, ja estdo sendo desenvolvidos ao redor do mundo, dentre os quais merecem
destaque o “Brooklyn Microgrid”, que permite o comércio de energia solar entre edificios
vizinhos conectados por uma mesma rede blockchain e o “WePower”, que possibilita a

compra de energia elétrica por meio da aquisi¢do de fokens inseridos na blockchain da

empresa. Nas palavras da autora:'*

Por exemplo, o projeto 'Brooklyn Microgrid' da TransactiveGrid visa testar
como a tecnologia blockchain pode permitir a venda direta de energia solar
entre vizinhos, com base na blockchain da ‘Ethereum’. [...] Toda a energia ndo
utilizada pelos edificios em si ¢ vendida para cinco edificios vizinhos, todos
eles também interligados através da rede elétrica convencional, com transagdes
gerenciadas e armazenadas usando uma blockchain central. A mesma logica
subjacente ¢ evidente nas ambicdes da WePower, uma start-up de energia
baseada na blockchain que, embora ainda ndo lancada até o momento, estd
atualmente reunindo produtores de energia renovavel, incluindo usinas solares,
eodlicas e hidrelétricas, enquanto buscam investidores que paguem
antecipadamente pelo direito de consumir eletricidade gerada por essas usinas
comprando sua prépria criptomoeda, um token chamado WPR, que representa
uma hora de 1kw de energia produzida e que sdo negociaveis na mesma
plataforma. Ao tokenizar a energia renovavel e coloca-la em uma blockchain,
a WePower busca tornar esse poder negociavel e acessivel a qualquer pessoa.

186 YEUNG, 2019, p. 227.

187 SEHRA; SMITH; GOMES, 2017.
188 YEUNG, 2019, p. 228.

189 Thidem.
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Como mostrou Yeung, projetos que possibilitam um comércio direto de energia
por meio da blockchain, como nos casos daqueles desenvolvidos pela “Brooklyn
Microgrid” e pela “WePower” ilustrados acima, dependem de uma tecnologia conhecida
como “smart contracts” (contratos inteligentes), a qual, segundo a autora, ¢ capaz de
regular o fluxo de oferta e demanda por energia elétrica a partir de parametros
previamente estabelecidos.!! Tais contratos inteligentes sdo estruturados, por exemplo,
para determinar o armazenamento de energia quando a oferta exceder a demanda em
determinada situagdo, podendo o bem voltar a ser transacionado quando a demanda
aumenta.

Os projetos de comércio direto de energia, segundo Yeung ainda estdo em sua fase
inicial de implementacdo, e a tendéncia ¢ que a tecnologia ndo seja considerada, pelo
Estado, como uma ameaga a soberania do sistema juridico tradicional. Nesse sentido, a
autora salientou que a intervengao estatal sobre as mencionadas plataformas de geracdo e
distribuicdo de energia tende a correr somente nos casos em que requerida pelos proprios
participantes da rede blockchain.'?

Dessa forma, nos casos envolvendo acdes de “mitigacao de fricgdes transacionais”
sera razoavel supor que a interacdo entre o sistema juridico tradicional e a tecnologia
blockchain resultarda em uma dindmica que, segundo Yeung, pode ser descrita pela
expressao “coexisténcia desconfortdvel e suspeicdo mutua” (uneasy coexistence and
mutual suspicion).'*>

Nesse contexto, a autora concluiu que a dindmica de interacdo ¢ (i) de
“coexisténcia desconfortavel” na medida em que, nos casos como os acima considerados,
o Estado tem evitado exercer sua soberania regulatoria de forma ampla e uniforme; ao
passo a referida dindmica também pode ser caracterizada como sendo (ii) de “suspei¢ao
mutua” em certas situacdes, em virtude da presenca de desconfianga reciproca no

processo de coordenacdo alternativa dos interesses sociais, realizado a margem das regras

estabelecidas pelo sistema juridico tradicional.!**

TensoOes de natureza normativa: a batalha pela supremacia entre o “cédigo do

direito” e 0 “codigo computacional como lei”

191 Thidem.
192 YEUNG, 219, p. 230.
193 Thidem.
194 Thidem.
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Conforme exposto acima, Yeung identificou trés modalidades diferentes de
interagdo entre os sistemas blockchain e o ordenamento juridico tradicional, as quais
foram categorizadas a partir da perspectiva do Estado acerca dos motivos para a utilizagdo
da mencionada tecnologia e foram denominadas pela autora como (1) “Hostile Evasion’;
(ii) “Efficient Alignment” e (iii) “Alliviating Transactional Friction” '%®

Segundo Yeung, nas duas primeiras classes, a prevaléncia da soberania do “codigo
do direito” perante o “codigo computacional como lei" ¢ facilmente compreendida pois,
se no primeiro caso o exercicio do poder coercitivo do Estado ¢ justificado pela
necessidade de prote¢do de seus jurisdicionados frente aos interesses (potencialmente)
ilicitos de certos participantes da rede blockchain, na segunda situagdo, a supremacia do
“codigo do direito” ¢ garantida pela cooperacdo mutua entre as autoridades regulatorias
e os atores inseridos no ambiente da referida rede computacional.'*®

Por outro lado, em relacio a categoria denominada como “Alliviating
Transactional Friction”, Yeung destacou que a natureza da motivacao presente no
processo de coordenagdo alternativa (via blockchain) dos interesses sociais, visando
evitar os elevados custos envolvidos nos processos formais estipulados pelo Estado, torna
a avaliagdo da soberania normativa do “codigo do direito” sobre o “codigo computacional
como lei” mais complexa de ser realizada.'®’

Yeung destacou que a referida complexidade estd associada a necessidade de
ponderagao, pelo Estado, relativamente a dois principios basilares do Estado Democratico
de Direito que estdo envolvidos na utilizacao da rede blockchain sob a forma descrita na
categoria “Alliviating Transactional Friction”. O argumento, que expressa um dilema, ¢
o seguinte. Se, por um lado, sistemas constitucionais democraticos possuem o
compromisso politico de respeitar a autonomia e a liberdade de seus cidaddos, por outro
lado, também possuem a responsabilidade de garantir a aplicagdo universal e igualitaria

do “codigo do direito”, tanto no ambiente “off-line” quanto no “on-line”.!%

Yeung, com base nas consideracdes feitas por Galligan'® e nos preceitos acerca
da limitagdio a liberdade individual formulados por Mill,>*’ afirmou que a problematica

envolvendo os processos de “ICO” constitui exemplo de situagdo em que o Estado,

195 YEUNG, 2019, p. 215.
196 Jdem, p. 231.
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estando ciente da necessidade de ponderagdo entre os mencionados principios basilares,

adotou uma estratégia regulatoria considerada como cautelosa e que ficou conhecida

como “regulacdo experimental monitorada” (regulatory sandbox).?*!

Sobre o ponto, Yeung destacou que a “regulacdo experimental monitorada”, a qual
foi pioneiramente adotada pelo UK'’s Financial Conduct Authority, constitui abordagem
regulatdria em que o Estado proporciona um ambiente controlado para o desenvolvimento
de empresas do setor de tecnologia, as quais sdo previamente selecionadas pelo Ente

Publico e beneficiam-se da possibilidade de ofertar seus produtos inovadores de forma

legitima ao mercado. Nas palavras da autora:>*

Pioneiramente adotada pelo UK’s Financial Conduct Authority em junho de
2016, conforme recomendado pelo Chief Scientific Officer do Reino Unido,
um sandbox regulatorio ¢ uma abordagem "experimental”, na qual o regulador
fornece a empresas selecionadas, que desejam trazer servigos inovadores que
dependem de novas aplicagdes tecnologicas, a oportunidade de testar seus
servigos com clientes reais e participantes do mercado dentro de um dominio
e de um periodo previamente especificado, sujeito ao monitoramento e
fiscalizacdo do regulador. Em seu recente relatdrio sobre ligdes aprendidas
com o primeiro ano de operagdo do sandbox regulatorio, o FCA observou que
as tecnologias blockchain eram a inovagdo mais popular que as empresas
candidatas buscavam desenvolver, concluindo que as evidéncias iniciais
sugerem que o sandbox regulatério tenha sido uma estratégia muito bem
sucedida. Esta abordagem regulatoria experimental tem sido rapidamente
emulada por outros reguladores financeiros, incluindo os de Hong Kong,
Malasia, Cingapura, Montreal, Isle of Man, Australia, Bahrein, Tailandia e
Russia, todos buscando promover a inovagdo na Fintech e incentivar as start-
ups a operar dentro do escopo regulatorio.

A atual auséncia de previsdo, no “codigo do direito”, de normas especificas que
visem regular a governanca no ambito da blockchain expde os usudrios da mencionada
rede as regras estabelecidas pelos desenvolvedores do “cddigo computacional”, as quais

nem sempre estardo em harmonia com os principios basilares do Estado de Direito.?*

Estratégias como a “caixa de protecdo regulatoria” aparentemente tém
demonstrado o potencial de manter a harmonia entre o “codigo do direito” e o “codigo
computacional como lei”, na medida em que as mencionadas abordagens regulatdrias, ao
possibilitarem um ambiente regulado e supervisionado pelo Estado, incentivam que as
atividades na rede blockchain, de natureza inerentemente inovadora, sejam realizadas em

conformidade com o sistema juridico tradicional 2%

21 YEUNG, 2019, p. 232.
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Assim, diante da referida eficacia de certas ferramentas regulatorias, o
estabelecimento de padrdes minimos de governanca no ambito da blockchain podera
prescindir da elaboracdo de leis formais de cunho obrigatério, na medida em que a
aplicacdo dos principios basicos do Estado de Direito podera ser garantida pela
cooperacao entre os desenvolvedores da rede computacional e as autoridades
regulatorias.?®

Nesse sentido, conforme frisa Yeung, “o sucesso da tecnologia blockchain
dependera da existéncia de estruturas de governanca eficazes e legitimas, as quais
exigirdo a cooperagdo entre o cddigo que controla a operagdo das tecnologias digitais
(code as law) e as normas formais estabelecidas pelos sistemas juridicos nacionais (code

of law).” 2%

205 Idem, p. 239.
206 Tbidem.
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3 - Direito, Moeda e os Fatos Macroeconomicos

A ascensdo da macroeconomia, no periodo compreendido entre as duas Guerras
Mundiais do século XX, apresentou aos juristas novos desafios relacionados ao
asseguramento da efetividade dos direitos fundamentais, na medida em que os
instrumentos tipicos do direito positivo do século XIX passaram a ndo ser mais suficientes
para abordar as problematicas advindas do emprego de politicas macroecondmicas pelo
Estado.?’” Ou seja, o surgimento da politica macroecondmica trouxe novos instrumentos,
ndo formulados com base em doutrinas juridicas, que passaram a ser utilizados por

governos em muitas partes do mundo?®®

para promover a integragdo social, de modo a
alcancar o aumento do emprego da mao de obra e do capital em muitas economias.

Por outro lado, o continuo avango da tecnologia apds a Segunda Guerra Mundial
forneceu as bases para que, a partir das ultimas décadas do século passado, notorias
alteragcdes alcangassem as praticas financeiras, incluindo o uso da moeda. Uma das
consequéncias dai resultantes corresponde ao fato de que os contratos financeiros foram
se tornando mais complexos,’” e a moeda se sofisticou, adquirindo uma forma digital.
Tais transformag¢des demandam ser cautelosamente abordadas ante os potenciais
beneficios e maleficios que a digitalizagio monetaria ocasiona ao sistema financeiro.?!°

Este capitulo se limitara a abordar dois aspectos das transformac¢des mencionadas.
Primeiramente, sera abordado o topico das “moedas digitais emitidas por bancos centrais”
(central bank digital currencies). A adogao de tais moedas tem sido cogitada pelas
autoridades monetarias de varios paises e tem suscitado discussdes em circulos
internacionais de especialistas.?!! Para tratar do tema, o presente trabalho utilizara como
referencial tedrico o trabalho intitulado “The promises and perils of central bank digital
currencies”,*'? de autoria conjunta de Louis Larue, Clément Fontant e Joakim Sandberg.

Em seguida, objetivando expor as principais teorias juridicas disponiveis para
descrigao dos impactos de politicas macroecondmicas sobre a efetividade de Direitos
Fundamentais, esta se¢ao do trabalho aproveitard os conceitos, apontamentos e debates

presentes no artigo “A Dimensdo Econoémica da Efetividade dos Direitos
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Fundamentais”,*"* elaborado por Marcus Faro de Castro.

Moedas Digitais de Bancos Centrais (MDBCs) e a “Financeirizacdo da

Larue et al., na linha do exposto por Mehrling,*!* destacam que os Bancos Centrais
possuem, tradicionalmente, a missdo institucional de proporcionar estabilizacdo
financeira ¢ de precos a economia, tendo em vista a capacidade técnica que as
mencionadas institui¢des detém de (i) manipular a taxa de prego do crédito e de (i) atuar

como financiadores e fornecedores de liquidez para o mercado.?!

Por outro lado, os autores ressaltaram a dificuldade que os Bancos Centrais
enfrentam ao procurar cumprir a sua aludida missao institucional, na medida em que, para
tanto, necessitam garantir a manutencao da confianga dos cidaddos e das organizagdes
financeiras em relacdo a higidez de suas operagdes, sempre levando em consideracdo a
natureza politica do relacionamento entre os agentes econdmicos e as autoridades
publicas.?'®

Considerando esse cenario politico-economico, em seu estudo, Larue et al.
objetivaram avaliar se as denominadas “central bank digital currencies” (CBDC)
constituem alternativas viaveis ao sistema monetario atual, levando em consideragao
tanto o papel institucional que os Bancos Centrais desempenham na regulacao do sistema
financeiro, quanto o (frequentemente) conflituoso relacionamento entre as instituicdes
financeiras privadas e o mencionado 6rgio estatal.?!’

Assim, Larue et al. chamam aten¢ao para as formas institucionais que o dinheiro
assume nas economias capitalistas contemporaneas. Sao trés formas distintas, sendo uma
delas constituida com base em uma realidade fisica tangivel e outras duas, de carater
contratual, que ha algum tempo ja adquiriram forma digital: (i) o dinheiro em espécie
(notas e moedas); (ii) depositos em contas em bancos privados ou em outras instituicdes
financeiras semelhantes e (iii) depositos de bancos privados mantidos no Banco Central

(central bank reserves).*'®
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Ao ponderar sobre os diferentes formatos possiveis de moedas digitais de Bancos
Centrais (MDBC), Larue et al. asseveraram que praticamente todos os projetos de MDBC
contemplam a ideia de extensdo dos servigos do sistema de reservas do Banco Central ao
publico em geral, em contraponto a situacdo atual, em que somente institui¢des
financeiras possuem acesso a mencionada modalidade de dinheiro.?"”

Sobre a forma de acesso do publico a MDBC, se mediante a abertura de conta no
Banco Central diretamente pelo individuo ou se por intermediacao de contas abertas por
institui¢des financeiras privadas, Larue et al. destacam que, na primeira hipdtese, o Banco
Central seria o proprio responsavel pela gestdo de todo sistema de pagamento, ao passo
que, na segunda hipotese, as institui¢des financeiras serviriam como interface para o
acesso do publico ao dinheiro depositado no sistema do referido 6rgio estatal.??°

Acerca das formas de introdu¢cao da MDBC nas economias nacionais, Larue et al.,
com base nos apontamentos realizados por Dyson e Hodgson,??! afirmam que a maneira
de apresentacdo da referida moeda digital a populagao dependera do tipo de postura a ser
adotada pelo proprio Banco Central, se reativa ou proativa. Se for reativa, a MDBC sera
simplesmente ofertado como mais uma forma de dinheiro, a qual dependera da adesdo
voluntaria da sociedade para sua popularizagdo, ao passo em que, caso a postura do Banco
Central seja de natureza proativa, a utilizacgdo da MDBC podera ser incentivada pelo
mencionado 6rgdo estatal de diversas maneiras, inclusive por meio da injecao direta de

moeda digital na economia. Nas palavras de Larue et al.:?*?

Existem varios canais possiveis para a introdugdo direta do CBDC. Por
exemplo, o CBDC poderia ser emitido por meio de exchanges lastreados em
titulos publicos ou outros ativos financeiros, que ¢ o cenario imaginado por
Barrdear e Kumhof (2016). Outra sugestdo ¢ que os bancos centrais emitam
CBDC diretamente para as contas das pessoas, o que ¢ comumente conhecido
como "the helicopter drops proposal” (Van Lerven F, 2016).

Ao analisar o grau de semelhanga entre a MDBC e criptomoedas privadas como
o0 Bitcoin, Larue et al. asseveraram que o resultado da referida avaliacdo dependera da
escolha, pelo Banco Central, acerca da modalidade mais adequada para o armazenamento
das transagoes digitais efetuadas. Caso seja adotado um armazenamento centralizado de

transagdes, o sistema funcionaria de forma parecida com a atual, mas caso o Banco

219 L ARUE et al., 2020, p. 4.

220 Ibidem.

21 DYSON; HODGSON, 2016.
222 LARUE et al., 2020, p. 4.
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Central decida por um registro descentralizado das operagdes, a MDBC seria executada
de forma semelhante a do Bitcoin, que nas palavras dos autores funciona da seguinte

forma:??

O Bitcoin conta com um sistema de pagamento descentralizado, que registra
todas as transagdes em um livro-razdo que € distribuido em uma rede online;
"Mineradores" competem para verificar a transagao e o "vencedor" recebe uma
recompensa por registra-la no livro-razdo. Essa tecnologia tem varias
propriedades importantes. Primeiro, é publico. Todo usuario pode verificar e
processar transagdes. Em segundo lugar, as tecnologias criptograficas
protegem o livro-razdo contra falsificagdes, sem recorrer a nenhuma institui¢ao
financeira ou autoridade central. Finalmente, o fato de o livro-razdo estar
disponivel publicamente significa que o Bitcoin s6 ¢ capaz de assegurar um
"pseudo-anonimato" para seus usuarios, que podem ser identificados por seu
endereco Bitcoin (Imwinkelried & Luu, 2015)

Para Larue et al., as principais vantagens relacionadas a ado¢ao de um sistema de
armazenamento descentralizado das operagdes realizadas via MDBC sao (i) a provavel
redugdo dos custos de transagdo e de verificacdo dos pagamentos, na medida em que a
descentralizagdo permite o arranjo de pagamentos diretamente entre as partes, sem
intermediacdo de um o6rgdo central; (ii) a redu¢do do risco de ocorréncia de falha
tecnoldgica no sistema de pagamentos, haja vista que o comprometimento da atuagao de
um determinado agente econdOmico impactaria em menor grau o sistema financeiro como
um todo e (iii) a realizagdo de transagdes mais rapidas e seguras entre os usuarios.?**

Por outro lado, Larue et al. enumeram as desvantagens na escolha de um sistema
de registro descentralizado. Tais desvantagens podem ser assim resumidas: (i) possivel
exagero na mensuracao da mencionada redugdo de custos de operagdo, se considerados
os elevados gastos com a manutengdo da rede de pagamentos quando utilizada em larga
escala e (ii) o elevado disperdicio de energia no processo de verificacdo das transagdes,
na medida que, em sistemas de pagamento como o do Bitcoin, cada minerador necessita
empregar consideravel “for¢a computacional” no processo.?*

Apo6s ponderar acerca das vantagens e desvantagens inerentes ao armazenamento
descentralizado de transacoes, Larue et al. assentaram que € mais provavel que a MDBC
funcione de forma centralizada, em contraposi¢do a maioria das criptomoedas privadas,

mas em linha com o funcionamento do atual sistema de pagamentos ja utilizado pelos

223 Idem, p. 5.
224 Ibidem.
225 Ibidem.
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Bancos Centrais.?*¢

Ap6s salientarem outros potenciais beneficios com a ado¢ao da MDBC, atinentes
ao incremento da capacidade dos Bancos Centrais em manejar sua politica monetaria e
assegurar a estabilidade do sistema financeiro, Larue et al. afirmaram que a maior
promessa relacionada a utilizagdo da mencionada moeda digital estd associada a
possibilidade de combate ao processo conhecido como “financeirizagdo da economia”.?*’

Para os autores, a “financeirizagcdo da economia” ¢ fruto da continua
desregulamentagdo e da “liberalizagdo” das atividades financeiras privadas, processo
iniciado pelas politicas publicas adotadas por Ronald Reagan, nos Estados Unidos da
América, e por Margaret Thatcher, na Inglaterra, e que teve seu desenvolvimento
incentivado pelos proprios Bancos Centrais, os quais acreditaram que o referido processo
seria capaz de fornecer maior estabilidade financeira aos mercados e de ajudar os 6rgaos
estatais a orientar remotamente a Economia por meio dos mercados financeiros
domésticos.?*8

Assim, Larue et al., baseados nos estudos de Culpepper e Reinke*” e de
Krippner,?® destacaram que o processo de “financeirizacdo da economia” pode ser
compreendido ao separar o poder das instituicdes privadas sobre o atual sistema
financeiro e monetario em duas classificagdes distintas, (i) “poder estrutural” e (i1) “poder
infraestrutural”.?!

Segundo Larue et al., o “poder estrutural” — um conceito tornado famoso em
Economia Politica Internacional desde a formulagdo de Strange®*? - deriva da propria
posicdo de destaque que as institui¢des financeiras privadas possuem no atual sistema
monetario, tendo em vista que a maior parte do dinheiro existente circula sob a forma de
depositos em bancos privados, fator que permite a criacdo de novas unidades monetarias
a partir das operacdes de crédito ou empréstimo realizadas pelas mencionadas

organizagdes financeiras.?*?

Por outro lado, Larue et al., considerando os apontamentos realizados por

226 Tbidem.

27  ARUE et al., 2020, p. 6.
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Braun,?** destacaram que o “poder infraestrutural” é consequéncia da referida capacidade
de criacao de dinheiro pelos bancos comerciais, na medida em que os Bancos Centrais
ndo possuem acesso direto ao publico em geral e dependem da intermediagdo dessas
institui¢des financeiras privadas para dar efeito pratico as modificagdes impostas de

forma remota a economia.

Larue et al., influenciados pelos estudos de Woll?** e Turner**, afirmaram que o
elevado grau de “financeirizacao” acarretou diversos problemas para economia, dentre os
quais, merece ser apontado o de “risco moral” (moral hazard) que acentua o risco de

colapso do proprio sistema financeiro. A respeito da crise econdmica de 2007-2009,

Larue et al. assim escreveram:’

Para muitos observadores, a crise financeira global (GFC) de 2007-2009
revelou os muitos problemas inerentes a financei¢@o. No inicio dos anos 2000,
muitos bancos haviam se tornado "grandes demais para falir" (GDPF); ou seja,
as autoridades publicas os consideravam tdo vitais para a economia que nao se
poderia permitir que quebrasse se caissem em dificuldades financeiras (Woll,
2014). Além disso, a crescente conscientizacdo sobre essa situagdo no setor
financeiro criou um problema de risco moral, ou seja, que os bancos tinham
incentivos para assumir riscos excessivos e crescer a ponto de se tornarem
GDP (Turner, 2016). De fato, niveis excessivos de riscos ¢ "inovagdes"
financeiras alimentaram um enorme boom de crédito e bolhas especulativas
nos mercados hipotecarios dos EUA e de outros paises. Quando esses
desequilibrios financeiros comegaram a se desenrolar em 2007, as autoridades
publicas foram a final forgadas a resgatar o sistema financeiro, gerando um
custo enorme para os or¢amentos de muitos Estados.

Ao ressaltarem a estratégia que as autoridades publicas adotaram para evitar o
colapso financeiro de institui¢cdes financeiras durante a crise economica de 2007-2009,
Larue et al. destacaram o emprego da politica monetaria que ficou conhecida como
“Quantitative Easing” (QE), a qual viabilizou o referido resgate financeiro das
institui¢des privadas de crédito pelos Bancos Centrais, por meio da inje¢dao de dinheiro
(fresh money) dentro do sistema bancério.?*8

Assim, de acordo com Larue et al., a ado¢ao de moedas digitais de bancos centrais
(MDBC) possui como principal promessa a possibilidade de mitigacdo dos “poderes
estrutural e infraestrutural” das institui¢des financeiras privadas, e consequentemente o

arrefecimento do processo de “financeirizacdo da economia”, na medida em que a referida
9

234 BRAUN, 2018, p. 395-418.
25 WOLL, 2014.
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ferramenta permitiria a injecao, pelo Banco Central, de dinheiro diretamente nas contas
das empresas e dos cidadaos mais afetados por uma determinada crise financeira, em
contraponto ao que aconteceu na utilizacdo do QE, em que as institui¢des financeiras
atuaram como intermediarias da operacdo.?*’

Nesse contexto, Larue et al. defenderam a importancia de uma reflexao acerca da
estratégia mais adequada para combater o processo de “financeiriza¢do da economia”,
haja vista que “o poder estrutural e infraestrutural das institui¢des financeiras em nosso
sistema atual tende a minar a estabilidade financeira, a justi¢a social e, em ultima
instancia, provavelmente também a confianga das pessoas no sistema monetario.”.**

Contudo, na visdo de Larue et al., a eventual implementacao da MDBC deve ser
avaliada com cautela, em virtude de algumas consequéncias negativas inerentes ao
processo de adocao da referida moeda digital.

A respeito desse ponto, Larue et al. salientaram que as consequéncias negativas
advindas de uma possivel utilizagdo da MDBC estariam associadas (i) a um excessivo
aumento do poder de tecnocratas, em detrimento da atuacdo de representantes
democraticamente eleitos, processo apelidado pelos autores como “Frankenstein
scenario” e (ii) 2 uma provavel ameaca a estabilidade financeira da economia.?*!

O problema relacionado ao empoderamento de tecnocratas exige a compreensao
de dois aspectos distintos de eventual construgdo institucional, quais sejam, (i) a questao
da auséncia de legitimidade democratica dos presidentes dos Bancos Centrais para
decidirem sobre questdes relacionadas ao grau de acesso do publico ao dinheiro digital,
haja vista que em regra ndo foram democraticamente eleitos para os respectivos cargos e
(i1) a problematica atinente ao tratamento dos dados pessoais dos usudrios da mencionada
moeda virtual, tendo em vista que a garantia do direito a privacidade dos cidadaos ficaria
sob a responsabilidade do Banco Central.>*?

Larue et al, apesar de apontarem possiveis solugdes para mitigar o
empoderamento de tecnocratas, relacionadas ao desenvolvimento e aprimoramento de
mecanismos de coordenagdo entre os Bancos Centrais e as autoridades publicas
democraticamente eleitas, ressaltaram que a ado¢do de tais medidas ¢ improvavel, pois

“enquanto muitos Bancos Centrais ja estdo atualmente considerando a implementagdo de

29 LARUE et al., 2020, p. 8.
240 Idem, p. 6.
241 Idem, p. 8.
242 1dem, p. 9.
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MDBC, nenhum deles sugeriu algum incremento nas formas de coordenagdo com os
representantes eleitos via processo democrético. ”.2*

Sobre a segunda consequéncia negativa de uma eventual implementacao do
MDBC, Larue et al. destacaram que, apesar de ter sido pensada para servir de instrumento
para garantir a estabilidade do sistema financeiro, a mencionada moeda digital pode, ao
revés, dificultar o alcance desse objetivo.?*

Baseados nos estudos de Broadbent** e de Dow?>*°

, Larue et al. apontaram alguns
aspectos decorrentes da ado¢do do MDBC com potencial para prejudicar a estabilidade
econdmica: (i) o aumento da vulnerabilidade do sistema financeiro a processos
conhecidos como “corrida aos bancos” (bank rums), uma vez que as contas de
depositantes consideradas seguras seriam aquela abertas junto aos bancos centrais; (ii) a
diminuicdo do acesso de bancos privados a ativos seguros para lastrear suas operagdes de
crédito e (iii) o desvio de atengdo de reguladores para a MDBC, portanto para longe das
reais fontes de instabilidade correspondente ao crescente processo de desregulagdo do
sistema financeiro ao longo das ultimas décadas.?*’

Como alternativa a introdu¢do de MDBC, e as possiveis consequéncias negativas
de sua adogao expostas acima, Larue et al. apontaram para a possibilidade de realizagao
de uma nova regulagdo (a re-regulacao) do setor financeiro privado (re-regulation of the
private financial sector) como meio mais eficiente para mitigar os “poderes estrutural e
infraestrutural” das instituicdes financeiras privadas e combater o processo de
“financeirizacdo da economia”.**

Nesse sentido, Larue et al. asseveraram que uma nova regulacdo do setor
financeiro e das institui¢des privadas nele atuantes possui tanto o potencial de arrefecer o
processo de “financeirizagao da economia”, quanto o de proteger a estabilidade do proprio
sistema financeiro, sem que, para tanto, seja necessaria a implementacao da MDBC ¢ a
consequente concessdo de poderes andmalos a natural legitimidade democratica dos
).24

Bancos Centrais (Frankenstein central banks

Dessa forma, Larue et al. concluiram que a introdu¢do da MDBC, como

243 Ibidem.

24 L ARUE et al., 2020, p. 10.
24 BROADBENT, 2016.

246 DOW, 2019, p. 153-173.
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ferramenta para combater o processo de “financeirizacao da economia”, deve apenas ser
considerada como uma alternativa secundaria (um plano “B”), na medida em que, na
visdo dos autores, a solugdo mais adequada para a mitigagdo dos “poderes estrutural e
infraestrutural” das institui¢des financeiras privadas ¢ a realizacdo de uma nova regulagao
do proprio setor financeiro privado, por meio da atividade legislativa das autoridades
plblicas democraticamente eleitas para tal importante tarefa.?>°

De fato, debates acerca das implicagdes juridicas relacionadas a adogdo de
politicas macroecondmicas, de natureza semelhante a discussdo sobre uma nova
regulacdo do setor financeiro como alternativa a introdugdo de MDBC pelos Bancos

Centrais, ja sdo comuns desde o fim da II Guerra Mundial e deram origem a diversas

pesquisas académicas sobre o assunto. O tema sera tratado nos paragrafos a seguir.

Politicas Macroecondmicas e Teorias Juridicas

Dentre outras recentes publicacdes cientificas que abordam o crescimento do
interesse de juristas nas relagdes entre o Direito e os processos econdmicos, destaca-se o
artigo denominado como "A Dimensdo Econdmica da Efetividade dos Direitos
Fundamentais”, em que Castro,®! apds expor algumas das relagdes entre o direito e
determinadas categorias micro € macroecondmicas, por meio da descricao das diferentes
teorias juridicas que almejaram abordar o tema, propds analisar de que forma a
metodologia designada como “Anélise Juridica da Politica Econémica” (AJPE) pode
constituir ferramenta habil para aferir o grau de efetividade de direitos fundamentais
resultante dos impactos da politica econdmica.

Castro, na esteira do que apontado por Robinson,?*? iniciou seu artigo destacando
que a pesquisa cientifica pode estabelecer o seu objeto de andlise a partir de categorias
singulares (micro) ou de classes agregadas (macro), ambas aptas a serem avaliadas por
ferramentas oriundas da matematica e da estatistica.?>?

Com relagdo as ciéncias economicas, Castro ressaltou a mencionada distingao
entre os objetos de analise da “escola classica”, integrada por Smith, Ricardo J.S, Mill e

Marx, em comparacao aos da “escola neoclassica”, formada, dentre outros, por Walras,

20 LARUE et al., 2020, p. 12.

I CASTRO, 2021.

232 ROBINSON, 1980. p. 165-169.
233 CASTRO, 2021, p. 4.
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Edgeworth, Jevons, pois, enquanto a primeira dedicou-se a estudar aspectos gerais (sob
conceitos como capital, terra, trabalho, renda etc) sem a utilizagdo preponderante da
matematica ou da estatistica, a segunda almejou avaliar o valor econdomico por meio de
comparacoes entre fatos particulares, levando em consideragdo os respectivos graus de
raridade, informada por meio de ferramentas oriundas da matematica e da estatistica.?>*

Segundo Castro, John Maynard Keynes, na publicacdo de sua obra denominada
“A teoria geral do emprego, do juro e da moeda”®*> em 1936, valeu-se da existéncia de
dados estatisticos coletados previamente por outros economistas, em especial Colin Clark
e Simon Kuznets, os quais possibilitaram ao prestigiado autor expor suas inferéncias,
opinides e argumentos atinentes a categorias macroeconomicas tais como “renda total”,
“emprego total” e “demanda total”.?>®

Contudo, conforme salientado por Castro, Keynes,?’ apesar de beneficiar-se da
referida coleta de dados estatisticos, era contrario a proposta de matematizar a analise de
fatos macroecondmicos, resisténcia essa que foi alvo de criticas por diversos
economistas.>>® Os criticos de Keynes, por defenderem a aplicagio conjugada da
matematica ¢ da estatistica a economia (econometria), consideraram as formulagdes de

Keynes como “informais” e baseadas no que chamaram de “parametros livres”.?*

Castro (2021) ressaltou que a partir da conferéncia realizada pela “Econometric
Society” na Universidade de Oxford em 1936 iniciou-se um combate académico formal
ao método de andlise “livre” formulado por Keynes para avaliar fatores

260 o qual ja

macroecondmicos, podendo-se destacar o trabalho elaborado por Hicks,
apresentava notoria afeicao ao processo de modelagem da economia mediante a utilizagao
de equacdes matematicas.?®!

Segundo Castro, a partir da mencionada conferéncia, o campo da macroeconomia
foi alvo de estudos baseados em conceitos neocldssicos, os quais resumiam “a validade

das ideias de racionalidade como simples ‘maximiza¢do de utilidade’ e ‘equilibrio geral’

enquanto tradugdes de caracteristicas inerentes a dindmica de funcionamento da
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economia de mercado.”.?%?

Nesse contexto, Castro afirmou, com base nos apontamentos de Backhouse,?** que

a partir do trabalho apresentado por Hicks?®*

as teorias econOmicas incorporaram o
arcabouco ferramental da matematica e da estatistica para analisar os fatores
macroecondmicos, sendo marginalizadas da discussdo académica ideias que fossem
baseadas em “parametros livres” e que ndo fossem passiveis de validagdo por meio da
econometria.?®

Sobre a tendéncia de restrigdo da analise de fatores macroeconomicos a
parametros estabelecidos pela econometria, Castro assim resumiu a evolugdo das teorias
econOmicas, a qual envolveu (i) uma “sintese neoclassica”; (ii) a ascendéncia do
monetarismo; (iii) modelos econométricos de larga escala; (iv) “revolucao das
expectativas racionais”’; (v) modelos de “ciclos reais de negdcios” e os denominados (vi)

“modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral”.

Segundo Castro, como reac¢ao as mudancas introduzidas pelas teorias economicas,

Qo

novas teorias juridicas também comecgaram a ser produzidas por juristas que, atentos

(oo

defasagem dos conceitos oferecidos pelo direito positivista do século XIX em relagdo
nova realidade, perceberam a necessidade de introdugio de novas abordagens tedricas. %
Ap6s citar esforcos tedricos iniciais, atinentes a tentativa de extensdo das
doutrinas francesas de Direito Administrativo e outras tentativas de constru¢do dogmatica
de doutrinas capazes de refletir a “revolu¢ao keynesiana”, Castro ressaltou que nos
Estados Unidos da América surgiram alguns movimentos intelectuais dedicados a
averiguar as relagdes entre o direito e os processos econdOmicos, dentre os quais
mereceram destaque pelo autor as seguintes correntes: “Direito e Economia” (D&E);
“Direito e Economia Comportamental” (D&EC); “Direito e Finangas” (D&F); “Direito e
Desenvolvimento” (D&D) e, recentemente, “Direito e Macroeconomia” (D&ME).?¢’
Castro afirmou que a perspectiva juridica introduzida pelo movimento D&E
baseava-se exclusivamente na analise de fatos microecondmicos por meio de “célculos
de custo e beneficio”, averiguacdo que resultava rotineiramente no favorecimento dos

interesses dos sujeitos detentores dos meios de geracao de riqueza, tendo em vista que,
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para a referida teoria, os maleficios ocasionados a outra parte deveriam ser interpretados,
em varias situacdes, como “custos licitos”. Para ilustrar o enfoque do D&E, Castro citou

os exemplos formulados por Coase,?®® consignados abaixo:%’

(...) um estabelecimento fabril cujas emissdes de fumaga produzem efeitos
nocivos em propriedades da vizinhanga; o rebanho de um pecuarista que
avanca sobre a plantagdo adjacente de um agricultor e a danifica; um trem que
atravessa florestas e emite fagulhas, causando incéndios destruidores na
vegetacao; e situacdes comparaveis.

Segundo Castro, a teoria conhecida como D&EC também possui como objeto de
estudo fatores microecondmicos, distinguindo-se da perspectiva anteriormente citada por
considerar a existéncia empirica de comportamentos que seriam considerados irracionais
na visdo da teoria neoclassica, os quais poderiam ser explicados pelas limitagdes da
capacidade de conhecimento dos agentes (bounded rationality) e por outros fatores
psicologicos relacionados.?”°

Por outro lado, conforme apontado por Castro, o movimento conhecido como
D&F preocupou-se em abordar fatores macroecondmicos, mas apenas com o intuito de
estabelecer uma correlacdo estatistica entre determinados aspectos presentes em
organizagdes empresariais € o crescimento econdémico mensurado pelo produto nacional
bruto (PNB), enfoque reduzido de andlise que resultou na mera “defesa da superioridade
de institui¢des juridicas angloamericanas em face das que t€ém origem no direito civil,
dados os distintos resultados mostrados nas correlacdes estatisticas verificadas.”.?’!

Também interessado em categorias econOmicas abrangentes, a perspectiva
conhecida como D&D, na visao de Castro, foi influenciada na sua origem pela literatura
da “Economia do Desenvolvimento”, mas, apesar de considerar diversos fatores
macroecondmicos em sua andlise, tal movimento ndo considerou a importancia da
utilizacdo de categorias juridicas novas, fator que “faz as respectivas discussdes
permanecerem adstritas a conceitos econdmicos que nem sempre sao adequados para
enfrentar diversos tipos de problemas juridicos relacionados diretamente a violacao de

» 272

direitos subjetivos.”.

Para Castro, as mencionadas teorias juridicas, por basearem-se somente em
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conceito econdmicos, sdo praticamente incapazes de fornecer uma andlise juridica
adequada a respeito de desafios que fazem parte do cotidiano de juristas e que necessitam,
para sua correta resolugdo, do auxilio de categorias juridicas ndo abordadas por nenhum

dos movimentos intelectuais citados acima. Nas palavras do referido autor:?”3

Com efeito, o que poderiam as novas perspectivas juridicas — D&E, D&EC,
D&F, D&D — dizer, por exemplo, sobre as violagdes dos direitos humanos de
vitimas de maus tratos em prisdes, nos paises em cujos sistemas prisionais nao
faltem recursos orgamentarios? Ou sobre ofensas ao direito de liberdade
religiosa de minorias étnicas? Ou, ainda, como poderiam analisar afrontas ao
direito de geragdes futuras ao meio ambiente equilibrado e sadio (ver, p. ex.,
GOMES, 2011; WESTRA, 2006)? Todas essas situa¢des ¢ muitas outras, que
causam sofrimentos, apreensdes, angustias morais e injustigas, coexistem
persistentemente com o dinamismo dos mercados, defendido pelas trés
primeiras perspectivas (D&E, D&EC e D&F), e com o desenvolvimento
econdmico, que a abordagem D&D tem em vista.

A abordagem conhecida como D&ME, proposta por Listokin, ressaltou a fungdo
do direito como meio de subsidio para formulacao de politicas macroecondmicas, fator
que, na visao de Castro, ndo foi suficiente para habilitar a referida perspectiva teorica a
produzir criticas juridicas adequadas quando diante de cendrios desafiadores. Nas

palavras de Castro:?’*

Com efeito, as categorias macroecondmicas consideradas por Listokin sdo as
que foram padronizadas em boa parte da literatura mais prestigiada entre
economistas: os governos devem se valer de sua capacidade de expandir ou
contrair o dimensionamento da “politica fiscal” (derivada de decisdes sobre o
processo orgamentario, em articulagdo com o desenho do sistema tributario) e
da “politica monetaria”, que age sobre a oferta de moeda, em ambos os casos
tendo em vista o fim de aumentar ou diminuir os “estimulos” a “demanda
agregada” e assim mitigar as flutuagdes do “ciclo econdmico”. Ora, ao
argumentar com base nesses conceitos, Listokin aceita sem reservas o “modelo
IS/LM” como uma representacdo valida do complexo de agdes, interesses e
relagdes que compdem o todo social. Isto significa que, para este autor, o papel
de construir ou reformar as categorias abrangentes com base nas quais a
realidade social deve ser analisada pelo jurista sdo aquelas ja definidas de
antemao pela disciplina da macroeconomia, essencialmente tal como
sedimentada ao longo de sua evolucdo, que — como vimos — incorporou ideias
centrais da teoria neoclassica e marginalizou ou suprimiu o que estava
abrangido no que alguns criticos de Keynes chamaram de “pardmetros
informais” ou expressdes comparaveis.

Ainda a respeito de novas abordagens juridicas, Castro ressaltou as formulagdes

de Balakrishnan, Heintz e Elson.?”®> Estes autores argumentam que as relagdes entre

273 Ibidem.
274 Ibidem.
275 BALAKRISHNAN et al., 2016.
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politicas macroecondmicas ¢ a efetividade de direitos fundamentais deve decorrer da
aplicacdo do que chamam de “principio do méximo de recursos disponiveis”, preceito
que, na visdo de seus idealizadores, deveria ser capaz de conciliar o manejo da politica
fiscal e monetaria as exigéncias juridicas atinentes a observancia dos direitos humanos
constantes de normas constitucionais e do direito internacional.>’®

Contudo, para Castro, a literatura baseada no mencionado “principio do maximo
de recursos disponiveis” padece de dois vicios distintos, o primeiro oriundo da auséncia
de oferecimento de ferramentas de analise aptas a indicar os impactos das decisdes de
politica macroecondmica sobre os direitos fundamentais e, o segundo, referente a falta de
clareza sobre qual “escala de grandeza deve ser adotada para dar sentido ao ‘maximo’ de

recursos anunciado abstratamente no principio referido.”.?”’

Ciente da deficiéncia das abordagens juridicas em fornecer uma avaliagdo
adequada acerca da efetividade dos direitos fundamentais em relacdo ao manejo de
politicas macroecondmicas, Castro propds uma nova teoria juridica, denominada como
“Analise Juridica da Politica Econdmica” (AJPE), a qual oferece instrumentos capazes
de orientar a adaptagdo de modelos de politica econdmica em dire¢dao a construgao de

uma sociedade mais justa. Nas palavras do autor:>’®

Assim, em vez de procurar adaptar o direito para transforma-lo num
coadjuvante das politicas derivadas de “modelos” macroecondmicos
préfabricados, a abordagem da AJPE fornece meios que possam auxiliar na
tarefa de adaptar ou modificar aspectos de modelos de politica
macroecondmica para que tais modelos incorporem, em sua propria estrutura,
preocupagdes com a protegdo a direitos fundamentais e assim contribuam para
tornar a sociedade ndo apenas mais eficiente, mas também simultaneamente
menos desigual, mais justa.

Conforme destacado por Castro, as politicas macroecondmicas sdo consideradas
pela AJPE como “estruturas institucionais”,?’® as quais sdo incorporadas como regras que,
na visdo do autor, integram ‘“dispositivos de agregacdo de interesses” (DAIs) com
efetividade de aplicacdo dentro de uma determinada jurisdicdo territorial >3

Amparado nos estudos e apontamentos feitos por Desrosiéres,?®! Castro ressaltou

276 CASTRO, 2021, p. 14.

277 1dem, p. 15.

278 1dem, p. 16.

29 Idem, p. 17.

280 CASTRO, 2019, p. 91— 114.
21 DESROSIERES, 1998.
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que a AJPE aproveitou-se, simultaneamente, de contribui¢des oriundas da estatistica para

formular ideias como a “decomposicdo analitica”, a qual compde a denominada “Anélise

1’7282

Posicional”*®*, e da percepcao acerca da relevancia de elaboragdo de modelos analiticos,

como ferramenta de representacao formal do “modo de organizar conceitos € examinar a

realidade.”.?%?

Além disso, Castro?®* destacou que a AJPE propds uma reconstrugdo do conceito
juridico de “direitos fundamentais”, previstos em diversas constitui¢des e declaracdes de
direitos humanos, os quais, segundo a mencionada abordagem juridica, deveriam

“corresponder, em sua concretude, ao menos aproximadamente, as expectativas ou

esperangas que os titulares desses direitos formam sobre sua efetividade.”.?*°

Segundo Castro, a AJPE separou os direitos subjetivos em duas classificagdes

distintas: os direitos de consumo e os direitos de produc¢ao, categorizados de acordo com

) 286
3

a sua fungdo econdmica primaria (principal opcdo metodologica que acarretou a

classificagdo da propriedade civil, e demais “direitos econdmicos, sociais e culturais”
(DESCs), como espécies de direito de consumo; e a propriedade comercial, como

exemplo genérico de direito de produgio.?®’

A respeito do impacto produzido pelo manejo de politicas macroecondmicas na

efetividade dos direitos de produgao e de consumo, Castro, fundamentado nos

1 288 289

apontamentos de Carvalho et al.**® e de Eichengreen,”®” ilustrou situagdes em que ambas

as categorias de direitos subjetivos poderiam ser atingidas por medidas

macroecondmicas, como o aumento da taxa basica de juros:**°

Por exemplo: um aumento da taxa basica de juros como medida de politica
macroecondmica — adotada por diversos meios, tais como um aumento do
recolhimento dos “depositos compulsorios” dos bancos comerciais junto ao
banco central, ou a majoracao da taxa de redesconto estabelecida pelo banco
central, ou ainda a venda de titulos publicos no “mercado aberto”
(CARVALHO et al., 2012, p. 164-196) — tende a provocar o crescimento de
precos em inumeros mercados da economia financeira e da economia real,
alcangando, portanto, praticamente todos os tipos de “ativos” que constituem
exemplos de direitos de produg@o. Contudo, pelos mesmos mecanismos
institucionais, a efetividade de direitos de consumo pode também ser

282 CASTRO, 2018a. p. 15-40.

283 CASTRO, 2021, p. 17.

284 Ibidem.

285 CASTRO; FERREIRA, 2018, p- 171-194.
286 CASTRO; FERREIRA, 2018b, p. 109-146.
27 CASTRO, 2021, p- 18.

288 CARVALHO, 2012.

289 EICHENGREEN, 2008.

290 CASTRO, 2021, p. 18.
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adversamente atingida. Assim, por exemplo, num ambiente em que ainda
faltavam aos trabalhadores instrumentos constitucionais mediante os quais
pudessem defender seus interesses durante a vigéncia Padrdo Ouro
Internacional, aumentos na taxa de redesconto ofereciam um eficaz meio para
frustrar repetidamente reivindicagdes da massa dos operarios, conforme
ressalta Eichengreen (2008, p. 2, 26-30).

De acordo com Castro, quase a totalidade dos direitos subjetivos possui uma “base
material” (BMa) como parametro de sua efetividade, a qual ¢ ilustrada na AJPE por meio
da matriz analitica constante da “Andlise de Portf6lio”, ferramenta que objetiva
demonstrar que “na economia de mercado, de natureza eminentemente contratual, a base
material da efetividade direitos subjetivos tem um lado real e, acoplado a este, um lado
monetario” na medida em que, salvo algumas excegdes, as “prestacdes materiais sao
tipicamente mediadas pela moeda e suas extensdes em contratos financeiros.”.

Castro destacou que a “Analise de Portfolio”, prevista na AJPE, demonstra que o
provimento combinado da “estrutura de utilidades” (EUt), composta pelos conteudos de
U e U’, com a formagdo de um “lastro monetario” (LMo), representado pelos
componentes de M e M’, constitui a “institucionalidade da base material da efetividade

dos direitos subjetivos (BMa) — inclusive direitos humanos e fundamentais.”.?*!

Nesse sentido, Castro ressaltou que ferramentas de politica economica, como o
manejo de politica fiscal, de politica monetdria ou de decisdes de natureza
microecondmicas, possui impacto direto na forma¢ao da BMa, ao passo que “a frustrac@o
total ou parcial da efetividade dos direitos fundamentais pode resultar de inadequagdes
seja dos contetidos de utilidade (U e U’), seja dos contetidos monetérios (M e M’) dos
portfolios, seja, ainda, de inadequacdes de todos ou quaisquer desses tipos de

contetudo.”.?*?

Assim, salientando a influéncia de politicas macroecondmicas sobre a efetividade
dos direitos fundamentais, Castro destacou que os operadores do direito, a exemplo de
advogados e juizes, devem levar em consideragdo, para o desempenho de suas func¢des
laborais, calculos referentes a “fatos estatisticamente agregados e correspondentes a

» 293

diversos aspectos das praticas sociais abrangidas pelo exercicio desses direitos.”.

Nesse sentido, Castro, com o auxilio dos apontamentos de Gujarati e Porter,?**

salientou a importancia da “parametrizacdo” juridica dos fatos objeto de andlise,

21 CASTRO, 2021. p. 22.
22 CASTRO, 2021, p. 24.
293 Ibidem.

294 GUJARATI, 2010.
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procedimento que consiste no estabelecimento de regras para a caracterizacado de um
determinado universo de valores e resulta na criacdo de um modelo representativo de um
conjunto de fendmenos sociais.?”

Ainda sobre a relevancia de uma “parametriza¢ao”, para fins juridicos, dos fatos
objeto de andlise pelos profissionais do direito, Castro, amparado nos estudos de

Desrosiéres,>?

afirmou que o mencionado processo de padronizacdo envolve a
construgdo de “convengdes”, procedimento que por sua vez demanda decisdes que
considerem referenciais de justica e de equidade a respeito de “equivaléncias entre objetos

diversos”.?’

Nesse contexto, segundo Castro, ¢ essencial que, em um regime democratico, o
estabelecimento das “convengdes de equivaléncia” estipuladas durante o processo de
“parametriza¢do” tenha como referencial a expectativa dos titulares de direitos
fundamentais acerca da efetividade dos mencionados direitos, os quais sdo representados
na matriz de “Analise de Portf6lio” pelos conteudos de U’ e M’.

Dessa forma, Castro concluiu que, em uma democracia, ¢ responsabilidade do
jurista, por meio de uma analise juridica capaz de considerar a parametrizacdo estatistica
de praticas econdmicas e sociais, influenciar a elaboracao de politicas macroecondmicas
habeis a possibilitar a formagdo de uma BMa correspondente as expectativas dos proprios

titulares dos direitos fundamentais.?*®

25 CASTRO, 2021, p. 25.
29DESROSIERES, 1990. p. 195-218.
27 CASTRO, 2021, p. 22.
298 CASTRO, 2021, p. 28.



69

4 - Direito, Economia Politica e Tecnologia da Informacgao: Alguns Desafios
Emergentes

Os capitulos anteriores examinaram trés temas amplos, porém interrelacionados,
sobre fendmenos e praticas que tém causado polémicas e influenciado o0 modo como a
sociedade, no Brasil e em outras regides do mundo, organiza a vida social, economica e

politica. Tais temas foram:

e A construgao de concepcdes sobre a moeda, com consequéncias distintas
sobre como disciplinar o seu uso (tanto privado quanto ptblico) na economia
de mercado (Sec¢ao 1);

e O crescimento do emprego da tecnologia da informacao, em especial na forma
conhecida como blockchain, para diversas finalidades, incluindo
destacadamente usos econdmicos (Se¢do 2); e

e As transformagdes da politica econdmica no século XX, resultantes do
aparecimento da macroeconomia, as reacdes e limita¢des de juristas perante
os novos modos de acdo estatal dai emanados e, mais recentemente, as
perspectivas que se descortinam sobretudo a partir do inicio do presente século
para combinar a tecnologia da informacao com praticas de gestao monetaria
por meio da introdu¢do das chamadas “moedas digitais dos Bancos Centrais”

(MDBCs) (Secao 3).

As transformagdes acima apontadas, que t€m se acelerado desde o final do século
passado, confrontam-se, muitas vezes, com um legado juridico antigo. Em paises como o
Brasil, esse legado tem raizes em teorias juridicas e formula¢des doutrindrias certamente
inadequadas, j& que conheceram o seu auge no final do século XIX e inicio do século
XX.2%° O objetivo do presente capitulo é procurar delinear, ainda que de modo sintético
e preliminar, alguns dos desafios que se oferecem para os juristas contemporaneos ao se
confrontarem com as realidades emergentes mencionadas.

Considerando o conjunto dos diferentes fendmenos e controvérsias abordados nos
capitulos anteriores, ¢ possivel distinguir alguns “fios conectores” que perpassam todas
as aludidas discussdes e podem ajudar os juristas a identificar desafios e escolher com

mais clareza as dire¢des em que novas ideias juridicas poderdo ou merecerdo ser

299 Ver discussdo em CASTRO, 2012, p. 15-22; 215-223 ¢ passim).
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elaboradas. Os paragrafos a seguir oferecem sugestdes sobre como diferentes aspectos
dos fendmenos e controvérsias em questdo podem ser correlacionados para fins de
identificar relevantes desafios juridicos com os quais certamente autoridades judiciais
tenderdo a se defrontar no futuro préximo.

Tendo em vista essa finalidade, um modo util de agrupar e correlacionar ideias
que descortinem novos e amplos desafios para os juristas esta expresso no Quadro 1

abaixo:

QUADRO 1 - CORRELACOES ENTRE DEBATES CONTEMPORANEOS

Governanca com
Campos de Acdo e Governanga com . ;a _
A . Integragdo Institucional
Debate Insulamentos Institucionais g :
pro-Demaocracia
Direito e Teorias Moeda criada / controlada | Moeda criada / regulada
Monetarias pelo “mercada” pelo Direito
Direito e Tecnologia Codigo computacional Codigo juridico
(code as law) (code of law)
Direito e Fatos Poder (Infra-)Estrutural
Macroecondmicos “Helicopter drops”
RQ
Re-regulacdo financeira
MDBC

Fonte: Elaboragio do autor

Nesse quadro, tornam-se claros certos alinhamentos entre opgdes de ideias e
formas institucionais em trés campos de agdo e debate. Tais alinhamentos revelam
estruturas de possiveis escolhas com consequéncias juridicas e politicas distintas. De um
modo geral, mediante a considera¢ao dos contetdos das duas colunas que se referem a
padrdes de governanga, podem ser pensados: (i) um alinhamento marcado pela orientacao
em defender um padrdo de governanga com importantes insulamentos institucionais que
limitam o alcance da democracia; e (i1) um alinhamento assentado no esfor¢o de construir
um padrao de governanga institucionalmente integrada, favoravel a prevaléncia, no

ambito do sistema econdmico como um todo, de uma ampla gama de interesses,
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abrangidos pela politica democratica. No primeiro caso, teremos um alinhamento de
ideias praticas atinentes a um padrao de “Governanca com Insulamentos Institucionais”.
No segundo caso, um alinhamento relacionado a um padrio de “Governanca com
Integracdo Institucional Pro-Democracia”. Nos paragrafos a seguir, serdo oferecidas

caraterizacgOes de tais alinhamentos.

Direito e teorias monetarias

No debate acerca da escolha de teorias sobre a moeda (Capitulo 2, acima), ficaram
claros os contrastes entre duas concepgdes gerais: de um lado, a concep¢do da moeda
como um espontdneo e benfazejo “produto do mercado”, que se assenta
institucionalmente sobre interesses privados sem conexdao fundante e precisa com as
aspiragdes da sociedade como um todo; de outro lado, a visdo da moeda como um
“construto juridico”, ou seja, como uma instituicdo em cuja constru¢do podem ou devem
ser levados em consideracdo referenciais que adquiram precisdo conceitual e reflitam os
interesses existentes na sociedade como um todo.

Assim, na concep¢ao da moeda como construto juridico, ha uma énfase no papel
“integrativo” da moeda, um ponto de vista esposado, como visto, por diversos
economistas, inclusive John Maynard Keynes e um socidlogo como Georg Simmel.
Posicao semelhante, entre os juristas, foi assumida em tempos recentes na linha de
trabalho desenvolvida notadamente por Christine Desan.3%° Nessa hipotese, a moeda
passa a ser tratada como um meio que conecta e interrelaciona, ao invés de fragmentar de
modo intratavel, os interesses dos diversos individuos e grupos que formam a sociedade.
E, certamente, considerando-se a moeda como construto juridico, cabera em casos
concretos o esforco de se inquirir — a respeito dos usos da moeda e das especificagdes
juridico-institucionais da qual esse uso resulta — o qué lhe confere o carater
especificamente juridico, o qué, desse uso, pertence ao “jus”, do qual deriva a palavra
“justica”. Isto significa: inquirir sobre o qué assegura a funcionalidade da moeda em vista
de ideias de justica, ou do desiderato de dar efetividade a direitos fundamentais, e o qué
contraria esse requisito juridico, merecendo, portanto, ser reformado.

Esse desafio, € possivel sustentar, tem especificidade juridica, uma vez que, ao

menos entre as posi¢des dominantes no campo disciplinar da Economia, permanece a

300 Ver, p. ex., DESAN, 2016.
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valorizagdo do entendimento segundo o qual o sistema econdmico ou ‘“mercado”
(abstratamente concebido) tende espontaneamente ao “equilibrio”,?! ou a suficiente
satisfacdo dos interesses de todos os agentes econdmicos, sem que haja resultados
reprovaveis que, no campo do Direito, poderiam ser considerados injustos, tais como a

pobreza ou outras situagdes de destitui¢ao material.

Direito e tecnologia

Quanto ao segundo bloco de questdes, ficou claro, na andlise realizada (no
Capitulo 3), que hd uma divisdo estruturante dos debates suscitados. Essa divisdo perpassa
toda a apreciacgao feita sobre opcdes e estratégias de montagem de plataformas eletronicas
a serem utilizadas, sobretudo, para realizar transa¢des econdmicas. Trata-se da

contraposi¢io entre o que Yeung’??

chama de “codigo computacional como lei” (“code
as law”), e “codigo do direito” (“code of law’). No primeiro caso, ocorre a construgdo de
codigos computacionais que passam a assumir diretamente um papel condicionante, ou
normativo, para todos os atores envolvidos no uso das plataformas, com excecao do
proprio corpo técnico que “confecciona” os protocolos e algoritmos. No segundo caso,
ha a visdo de que o Direito necessita assumir — por exemplo, via regulacdo — a fun¢ado de
determinar ao menos aspectos chaves (para fins juridicos) da “arquitetura de informagao”
adotada como infraestrutura tecnoldgica para o funcionamento da plataforma.

Parece claro que, sendo adotada a concepgdo de que a tecnologia pode ou deve
livremente exercer um papel normativo (“code as law”) — o que obviamente afeta o
espectro de resultados possiveis das agdes empreendidas por usudrios — o Estado e as
institui¢des juridicas de um modo geral perderdo a capacidade de assegurar a efetividade
de direitos a todos os que se envolvam no uso direto das plataformas, ou estejam sujeitos
a consequéncias indiretas derivadas de tal uso. Esse, alids, ¢ um dos argumentos de
Yeung.3%

Obviamente, ndo apenas Yeung®* se debruga sobre esse tipo de situagdio criada

pelo desenvolvimento da tecnologia da informagao, mas também diversos outros autores.

301 Sobre a dominéncia de nog¢des como equilibrio de interesses no campo da Economia como disciplina,
ver DEQUECH, 2007. Para uma elaboragdo sobre as distintas perspectivas — econdmica e juridica — em
debates juridicos recentes sobre o conceito de “equilibrio” e as relagdes entre o direito e processos
econdémicos, ver CASTRO, 2018.

302 YEUNG, 2019.

303 Idem.

304 Idem.
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Gritsenko ¢ Wood, por exemplo, chamam a atengao dos leitores para o fato de que a
estruturacdo de sistemas algoritmicos “cria uma tendéncia em favor de uma forma
especial de governanga calcada em design (design-based governance), [resultando em
que] o poder [passa a ser] exercido ex ante, mediante a escolha de arquiteturas definidas
por protocolos, demandando niveis mais baixos de compromisso de [outros atores].”3%
Em termos de “desafios” para os juristas contemporaneos, os debates atinentes a
escolha de teorias sobre a moeda e as controvérsias sobre as relagdes entre a estruturagcdo
de algoritmos e padrdes de governanga tecnoldgica sdo comparaveis. Assim como a
concepcdo da moeda espontaneamente criada pelo “mercado” mantém essa institui¢ao
fora do alcance da apreciacdo juridica de aspectos da “gestdo” privada ou publica da
moeda, limitando eventuais interesses na expansdo da regulagdo financeira exercida por
autoridades publicas, assim também a montagem de plataformas eletronicas em que
algoritmos adquiram fun¢do normativa — tal como expressam as designacdes “code as
law” e “design-based governance” — as “arquiteturas da informagdo” ficardo fora do
alcance de andlises e juizos que poderiam ser elaborados por juristas preocupados com
protecao aos direitos fundamentais de quem usa as plataformas eletronicas ou tem seus

interesses por elas indiretamente afetados.

Direito e fatos macroecondmicos

Finalmente, as discussoes ja destacadas (no Capitulo 4) sobre a abordagem de
fatos macroecondmicos € o desenho e o uso de certos instrumentos de politica
macroecondmica revelam contrastes importantes entre praticas ja adotadas por governos
(baseadas em conceitos da teoria econdmica) e opcoes alternativas propostas na literatura.
As praticas de gestdo monetaria ja implementadas que foram consideradas na literatura
examinada no Capitulo 4 incluiram: (i) politicas keynesianas de “estimulo a demanda
agregada”, nos termos em que tais politicas sdo entendidas sob quadro referencial do
chamado “modelo IS-LM”3% ¢ complementadas pela atua¢do de um aparato de regulagio
financeira nos moldes do que foi criado nos Estados Unidos a partir do New Deal; e (i)

a politica monetdria conhecida como quantitative easing (QE), ou “relaxamento

305 GRITSENKO; WOOD, 2022, p. 45.
396 Tais politicas, postas em possivel relagio com o Direito segundo a proposta de LISTOKIN, 2019, sdo
objeto de consideracdo critica por CASTRO, 2021, p. 13-14.
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quantitativo” (RQ),3% cuja implementagio, a partir da quebra do Banco Lehman Brothers
em 2008, se expandiu em alguns paises ou regides por inciativa de alguns bancos centrais,
incluindo o Sistema da Reserva Federal (EUA), o Banco da Inglaterra (Reino Unido) e o
Banco Central Europeu (Unido Europeia). As propostas emergentes da literatura
incluiram a ado¢do das MDBCs e a pratica da parametrizacdo de fatos relevantes sobre a
efetividade de direitos fundamentais, nos termos da abordagem da Andlise Juridica da
Politica Econdmica (AJPE).

Ao analisarem a possibilidade de ado¢io de MDBCs, Larue et al.’®
contrapuseram tal possibilidade a praticas publicas e privadas, ja experimentadas, de
controle e modulacdo da oferta de moeda na economia. Tais praticas se referem a
operacdo de um complexo aparato de regras de regulagio financeira. E preciso esclarecer
que, historicamente, esse aparato regulatorio emergiu a partir de reagdes do governo dos
Estados Unidos, aos efeitos da chamada Grande Depressdao de 1929. A regulagdo
financeira criada a partir de entdo era em grande parte ancorada na ideia de separar
mercados especulativos de mercados nos quais seria importante manter baixa a
volatilidade de precos — tanto assim que a famosa lei conhecida como Glass-Steagall Act,
de 1933, estabeleceu a separacdo juridico-institucional entre bancos comerciais e bancos
de investimento, e o Banking Act, do mesmo ano, instituiu um seguro para depdsitos
bancarios detidos por bancos comerciais.3?® Mais tarde, um movimento inverso, de
desregulacdo, causou o declinio das praticas regulatorias na area financeira, e sua
substituicio pelo que Larue et al. chamaram de “poder estrutural” e “poder
infraestrutural”.?!° O crescimento desses poderes ocorreu por meio de reformas a partir
das quais se desenvolveria a dominancia das finangas comandadas por mercados.

Os poderes estrutural e infraestrutural, de fato, cresceram a partir da década de
1980, em um movimento de expansdo em propor¢des inusitadas das atividades e
importancia econdmica de organiza¢des financeiras privadas. Esse processo ¢
frequentemente chamado de “financeiriza¢do”.3'* Conforme explicitam Larue et al. esses
poderes configuram-se no papel, adquirido pelas entidades financeiras privadas, de

“principais atores” na determinacao dos fluxos financeiros dos sistemas de pagamentos e

397 A politica de relaxamento quantitativo foi abordada por LARUE et al., 2021, p. 7-10. Essa politica &
também discutida em BOWDLER; RADIA, 2012.

308 LARUE et al., 2020.

399 KRIPBNER, 2011, p. 60.

310 L ARUE et al., 2020.

31 GUTTMAN, 2017.
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crédito (aqui esta o poder estrutural), e no controle dos “canais de transmissao” da politica
monetaria formulada pelos bancos centrais (aqui estd o poder infraestrutural).

Do conjunto de fatos e argumentos resumidos acima, pode-se extrair que os
poderes adquiridos por entidades financeiras privadas criaram condigdes para o
estabelecimento da predominancia da expertise de financistas, gravitando em torno da
qual se desenvolve uma “expertise juridica ancilar”. Esta Ultima tende a internalizar no
discurso juridico as escolhas de engenharia institucional/contratual realizadas por
financistas, contribuindo para produzir resultados como a auséncia de questionamento
juridico sobre a criacao de diferencas nos graus e exequibilidade de contratos financeiros
da qual resultam hierarquias de sistemas monetarios interna e internacionalmente.3!2

Como indicado, o crescimento de ambos poderes (estrutural e o infraestrutural)
que passaram a ser exercidos com parca interferéncia de autoridades publicas tiveram
como antecedente o desmonte de mecanismos institucionais regulatorios. Do ponto de
vista institucional, isto correspondeu a criagdo de condi¢des de insulamento, que
passaram a favorecer a prevaléncia de interesses dos que “livremente” — i.e.,
privadamente — exercem a formulagdo e implementacdo do sistema de regras
estruturantes dos mercados. Mas essas regras nascem e permanecem divorciadas de
referenciais que espelhem com precisao interesses variados abrangidos pelos circuitos de
legitimagdo democratica da ordem social. O padrao de governanga dos mercados
financeiros ¢, portanto, nitidamente calcado no insulamento institucional.

O mesmo pode-se dizer da implementacdo de politicas macroecondmicas com
base em “modelos” macroecondmicos confeccionados sob alegacdo de que sdo

cientificos,3!3

mas sem preocupacao juridica com os impactos das politicas recomendadas
sobre a formagdo de “estruturas de utilidades” e “lastros monetdrios” enquanto
prerrequisitos da efetividade de direitos fundamentais, de que sdo titulares todos os
cidaddos. Isto se deve ao fato de que, conforme argumentou Castro,*'* aparentemente o
pensamento que predomina no ambito da Economia como disciplina suscita a
preocupacdo com a efetividade dos “modelos” produzidos por economistas, € ndo com a

promogao da justica por meio dos modelos. Tal preocupagdo com a justica pressupde a

valoriza¢dao da efetividade dos direitos fundamentais e pertence ao cerne do que deve

312 PISTOR, 2013.

313 Nesse sentido, em seu prestigiado manual intitulado Macroeconomia, Gregory Mankiw, por exemplo,
caracteriza o modelo IS-LM como “a principal interpretagdo da teoria de Keynes” e dedica dois capitulos
de seu livro a explicar e aplicar esse modelo tedrico. Ver MANKIW, 2010, p. 223-262.

314 CASTRO, 2021, p. 28.



76

caracterizar a atuagdo dos juristas, mas tipicamente estd ausente do horizonte de
considera¢do de economistas de um modo geral, com possivel excecdo de correntes de
pensamento econdmico consideradas “heterodoxas”, ou fora do pensamento econdmico

dominante.3’® Dai o argumento de Castro’!®

no sentido de que os juristas devem
desenvolver habilidades para elaborar parametriza¢des de fatos relevantes como parte de
inovagdes metodologicas da analise juridica orientada para avaliar impactos de politicas
econOmicas sobre a producao de estruturas de utilidade e lastros monetarios que se
afigurem necessarios diante do desiderato de assegurar a efetividade de direitos
fundamentais para todos os titulares.

Com respeito a adogdo das MDBCs, o argumento de Larue et al.>!”

ganha sentido
a luz do que estd dito acima acerca dos “alinhamentos” reveladores de padrdes de
governanga nos moldes do que indicado no Quadro 1 acima. Os autores argumentam que
a adog¢do de MDBCs, se por um lado tenderd a limitar os poderes estrutural e
infraestrutural das entidades financeiras privadas, por outro atuard no sentido de conferir
poderes exagerados aos que controlardao a tecnologia subjacente a estruturacao e gestao
dessa moeda eletronica. Os mesmos autores consideram atraente a alternativa que ficou
conhecida como “helicopter drops”, incialmente aventada por Milton Friedman,?*® porém
mais recentemente passou a ser considerada como alternativa ao RQ. Na verdade, os
“helicopter drops” seriam uma espécie de RQ ndo exclusivo para determinados atores
sociais, mas direcionada para os cidaddos em geral. A extingdo dos canais de transmissao
da politica monetaria hoje existentes na forma de mercados e instrumentos financeiros
privados, seriam enfraquecidos ou abolidos pelo sistema das MDBCs que operaria com
contas bancarias do publico em geral diretamente.

Nio obstante, dada a probabilidade vislumbrada por Larue et al.>'’ de que um
cenario preocupante — por eles chamado de “Frankenstein scenario” — se instale em
decorréncia do aumento de poder dos tecnocratas que fardo diretamente a gestdo da

moeda eletronica em condi¢des insulares, que Yeung®?® e Gritsenko ¢ Wood*?!

315 Sobre 0 pensamento econdmico dominante (ou mainstream), ver DEQUECH, 2007.

316 CASTRO, 2021, p. 22-27.

317 LARUE et al., 2020.

318 Conforme esclarecem LARUE et al., 2021, p. 8, os “helicopter drops”, corresponderiam a pratica,
imaginada por Milton Friedman, sob a qual os bancos comerciais poderiam “verter” nas contas de familias
quantias de dinheiro resultantes de novas emissdes bancarias.

319 ARUE et al., 2020.

320 YEUNG, 2019.

321 GRITSENKO; WOOD, 2022.
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classificariam como tipicas do padrdo “code as law” ou “design-based governance”, héa
indicacao da preferéncia pela re-regulacdo, ou seja, um retorno a regulacdo financeira nos
moldes da que foi tipica do periodo entre os anos 1930 e 1980.

Portanto, em todos os “Campos de Acao e Debate” assinalados no Quadro 1, sdao
perceptiveis os alinhamentos contrastantes e correspondentes as ideias e praticas referidas
nas colunas que consignam, de um lado, o “Padrdo de Governanga com Insulamentos
Institucionais” e, de outro, o “Padrao de Governanga com Integracao Institucional Pro-

Democracia”.
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Conclusao

No presente trabalho, foram expostas algumas interacdes entre Direito, Economia
Politica e Tecnologia da Informacao, sobretudo aquelas oriundas do desenvolvimento
tecnoldgico recente, cuja repercussdo econdmica tornou-se notoria e imprescindivel de
ser abordada pelas pesquisas juridicas contemporaneas.

Inicialmente, foram expostos os conceitos, a origem e as fun¢des da moeda sob a
perspectiva da teoria econdmica, representada neste trabalho pelos estudos da chamada
Escola Austriaca de Economia, cujos principais académicos integrantes foram Menger,
Mises, Rothbard e Hayek. Conforme foi consignado, para a referida escola de pensamento
econOmico, a moeda pode ser definida como institui¢ao social originada do mercado e da
dinamica comercial que lhe ¢ inerente. Nessa visdo, a moeda pode ser classificada a partir
de suas fun¢des como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, que em conjunto
possibilitam a realizagdo de trocas indiretas entre os individuos. Ademais, de acordo com
essa concepcao, a moeda poderia ser emitida por bancos e outras instituigdes financeiras

privadas, em concorréncia com a moeda estatal.3?2

Por outro lado, de forma contrastante, foram apresentadas as defini¢des, a origem
e a funcdo da moeda de acordo com a teoria juridica (alternativa), proposta inicialmente
por Knapp. Segundo essa abordagem teoérica, e na linha do que foi constado no capitulo

pertinente ao tema,>?*

a moeda ¢ instituicdo estatal, definida como meio de pagamento
aceito pelo Estado, criada pelo direito e legitimada pelo exercicio do poder politico do
Estado em seu territdrio, e cuja fungdo ¢ a de servir como forma de quitacdo dos débitos
fiscais.>**

Na etapa seguinte do trabalho, foram considerados alguns avancos da tecnologia
da informagao. Foram apresentadas as trés classes diferentes de estratégias de utilizagao
da tecnologia blockchain e as trés formas de dinamica entre o “codigo do direito” e o
“codigo computacional como lei”, identificadas no artigo publicado por Yeung*?® como:
(1) “evasao hostil” (hostile evasion), que resulta em uma dinamica “como gato e rato” (cat

and mouse); (i1) “alinhamento eficiente” (efficient alignment), de dinamica descrita como

“as alegrias do casamento” (the joys of marriage) e (iii) “mitigacdo de friccdes

322 Ver p. 12-34 do presente trabalho.
323 Ver p. 12-34 do presente trabalho.
324 EHNTS, 2019.
325 YEUNG, 2019.
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transacionais” (alleviating transactional friction), cuja dinamica ¢ resumida pela
expressdo “coexisténcia desconfortdvel e suspeicdo mutua” (uneasy coexistence and
mutual suspicion).3?°

A partir da avaliacao das referidas categorias de utiliza¢ao da rede blockchain e
das classificagdes das dindmicas de interacdo entre o “codigo do direito” e o “codigo
computacional como lei”, concluiu-se, por meio dos fundamentos expostos por Yeung,
que o desafio nessa area ¢ encontrar um equilibrio factivel, estavel e flexivel, que seja
capaz tanto de evitar o afloramento de uma inttil batalha pela supremacia entre o sistema
juridico tradicional e o ordenamento estabelecido pelos algoritmos da tecnologia da
informagdo, quanto de permitir a coexisténcia colaborativa entre os dois mencionados
codigos de regras.>?’

Conforme também visto no presente trabalho, foram apresentadas as vantagens e
as desvantagens da utilizagdo de moedas digitais de Bancos Centrais (MDBC) no combate
do processo de “financeirizacdo da economia”, descritas no paper publicado por Larue et
al.3?® Acerca do tema, os referidos autores concluiram que a introdugdo de MDBC deve
somente ser considerada como uma alternativa secundéria ao plano de realizar-se uma
nova regulagdo do setor financeiro privado, projeto que seria o mais adequado para
mitigar o grau de influéncia dos poderes “estrutural e infraestrutural” dos bancos
privados.*?’

Paralelamente, foram colacionados os estudos desenvolvidos por Castro*® a
respeito das diferentes doutrinas juridicas advindas apds a denominada “revolucao
keynesiana” e de suas respectivas limitagdes tedricas para fornecer uma analise juridica
adequada acerca dos impactos de politicas macroecondmicas na efetividade de direitos
fundamentais. Nessa linha, foi fixado o entendimento de que ¢é responsabilidade do jurista
contemporaneo desenvolver teorias juridicas capazes de influenciar tecnicamente a
elaboragdo de politicas macroecondmicas em prol da formacdo de uma BMa
correspondente s expectativas dos proprios titulares dos direitos fundamentais.*3!

Ainda neste trabalho, a partir da contextualizagdo dos temas expostos nos

capitulos antecedentes, foram identificados alguns desafios emergentes para a pesquisa

326 Ver p. 51-68 do presente trabalho.
327 Ver p. 34-51 do presente trabalho.
322 LARUE et al., 2020.

329 Ver p. 34-51 do presente trabalho.
330 CASTRO, 2021.

31 Ver p. 68 do presente trabalho.
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juridica contemporanea, por meio da deteccao de “fios conectores” que perpassam o cerne
de todas as discussdes aqui elucidadas e divididas nos seguintes “Campos de Ac¢do e
Debate”: (i) Direito e Teorias Monetarias; (ii) Direito e Tecnologia e (iii) Direito e Fatos
Macroecondmicos.**

Com relacdo ao primeiro “Campo de Ag¢do e Debate”, referente ao Direito e
Teorias Monetarias, foi exposto que a teoria econdmica conceitua e compreende a moeda
a partir de suas fungdes desempenhadas na economia de mercado, como meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor. Contudo, a partir da concep¢do da moeda como um
“construto juridico”, percebeu-se a necessidade do desenvolvimento de teorias juridicas,
fundamentadas em pesquisas juridicas, que sejam capazes de habilitar os juristas
contemporaneos a lidarem com os desafios emergentes relacionados a tarefa de distinguir
e compreender o aspecto juridico da moeda, responsavel pela garantia da efetividade dos
direitos fundamentais de seus usuarios.

No que concerne ao “Campo de Acdo e Debate” atinente ao Direito e Tecnologia,
foram apresentadas as diferentes classificagdes de motivagao na utilizacao de ferramentas
no ambito da blockchain, assim como foram expostas as diferentes espécies de dinamica
de interagdo entre o “codigo do direito” e o “cédigo computacional como lei”. A partir
dessas categorizagdes fornecidas por autores como Yeung,** Gritsenko e Wood,*** foi
possivel identificar a necessidade de elaboracao de pesquisas juridicas preocupadas em
investigar formas vidveis de influéncia, intervencdo e governanga por meio de
instrumentos juridicos sobre as atividades desenvolvidas nos ambientes criados pela
tecnologia da informagd@o, com o intuito de garantir a soberania do “cédigo do direito”
em relacdo ao “cddigo computacional como lei”.

Por fim, no “Campo de Ac¢do e Debate” identificado como Direito e Fatos
Macroeconomicos, foram expostos os poderes estruturais e infraestruturais das
instituicdes financeiras privadas, causadores da intensificacdo do processo conhecido
como “financeirizagdo da economia”. Assim, com base nos apontamentos feitos por

1.’335

Laruceta acerca das desvantagens da ado¢cao de MBDC em comparagao a realizagao

de uma re-regulagdo do setor financeiro privado, bem como levando em considera¢do dos

6

estudos publicados por Castro,**® sobre a necessidade de desenvolvimento de teorias

332 Ver “Quadro 1 — Correlagdes Entre Debates Contemporaneos”, p. 70 do presente trabalho.
333 YEUNG, 2019.

334 GRITSENKO; WOOD, 2022.

35 LARUE et al., 2020.

336 CASTRO, 2021.
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juridicas aptas a fornecer uma analise adequada sobre a efetividade dos direitos
fundamentais como consequéncia dos fatos e fendmenos macroeconémicos, concluiu-se
pela necessidade de habilitacdo dos juristas para avaliar os impactos de politicas
econOmicas sobre a producao de estruturas de utilidade e lastros monetarios que se
afigurem essenciais diante da funcdo de assegurar a efetividade de direitos fundamentais
para todos os titulares.

Dessa forma, foi possivel indicar que em todos os “Campos de A¢ao e Debate”
assinalados no Quadro 1, eram perceptiveis os alinhamentos contrastantes e
correspondentes as ideias e praticas referidas nas colunas que consignam, de um lado, o
“Padrao de Governanca com Insulamentos Institucionais” e, de outro, o “Padrao de
Governanca com Integracao Institucional Pro-Democracia”.

Com base nas analises realizadas, o presente trabalho assinala, como conclusao, a
necessidade da elaboracdo de pesquisas juridicas capazes de investigar os desafios
emergentes do desenvolvimento da tecnologia da informacao e do seu entrelacamento
com a economia de mercado, reconhecendo -- possivelmente com o auxilio de aberturas
interdisciplinares -- algumas relevantes consequéncias contrastantes, resultantes da
elaboragdo de regras assimiladas alternativamente aos dois "padrdes de governanca"
indicados, relativamente ao desiderato de promover a efetividade de direitos

fundamentais nas sociedades democraticas contemporaneas.
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