

  

    [image: capa]

  




  




  

    [image: Expediente]

  




  

    [image: Rosto]

  




  




  

    [image: Créditos]

  




  




  

    AGRADECIMENTOS




    O presente livro decorre da pesquisa para minha Tese de Doutorado, apresentada na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo no primeiro semestre de 2023. Foi um processo bastante desafiador, que só pude superar por conta do apoio e da generosidade das pessoas que me acompanharam ao longo dele.




    Agradeço, primeiramente, aos meus pais, Jorge e Júlia. Vocês me ajudaram a preparar esse trabalho desde que me levaram para a escola no primeiro dia de aula (e do primeiro ao último dia de todas as fases desde então). Obrigado por sempre me apoiarem e me incentivarem a sonhar.




    Um agradecimento especial à minha companheira, Tamires, que com muito amor e carinho me acompanhou por finais de semana dedicados à escrita, além do consumo de tantos livros e arquivos de texto. Ter você ao meu lado me apoiando tornou tudo isso mais leve e valioso.




    Agradeço também ao meu orientador, Professor Luís Fernando Massonetto, por ter acreditado no meu trabalho desde que me recebeu no Grupo de Estudos Direito e Regulação do Capitalismo (GEDIRC), em 2013. Foi uma década de muita conversa, reuniões e reflexões que resultaram no que hoje posso apresentar.




    Aos Professores Gilberto Bercovici, Vera Thorstensen, Pedro Rossi, Ruy Pereira Camilo Junior e Vivian Rocha pela generosidade de terem aceitado compor a banca perante a qual defendi minha Tese, além de terem indicado caminhos e feito sugestões tão relevantes. Agradeço especialmente ao saudoso Professor José Tadeu de Chiara, com quem tive o privilégio de aprender tanto do que está presente neste trabalho.




    Muito obrigado também aos colegas de profissão que conviveram comigo nos últimos anos e aos amigos que fiz no Centro do Comércio Global e Investimento (CCGI) da Escola de Economia da Fundação Getulio Vargas (EESP-FGV) e no Grupo de Estudos em Governança Regulatória Global da Escola de Direito de São Paulo da FGV. Foram todos espaços muito ricos de debate e aprendizado. Agradeço à Professora Michelle Ratton Sanchez Badin e ao amigo Pedro Schonberger pelos comentários e sugestões sobre o trabalho.




    Agradeço a todos os pesquisadores e pesquisadoras que trataram do tema deste livro antes de mim. Procurei ao máximo fazer jus ao legado do pensamento que me antecedeu.




    Espero que meu trabalho possa de alguma maneira contribuir para o debate em um Brasil que hoje busca se reunir para construir seu futuro.


  




  

    “Cuentan los hombres dignos de fe (pero Alá sabe más) que en los primeros días hubo un rey de las islas de Babilonia que congregó a sus arquitectos y magos y les mandó construir un laberinto tan complejo y sutil que los varones más prudentes no se aventuraban a entrar, y los que entraban se perdían. Esa obra era un escándalo, porque la confusión y la maravilla son operaciones propias de Dios y no de los hombres. Con el andar del tiempo vino a su corte un rey de los árabes, y el rey de Babilonia (para hacer burla de la simplicidad de su huésped) lo hizo penetrar en el laberinto, donde vagó afrentado y confundido hasta la declinación de la tarde. Entonces imploró socorro divino y dio con la puerta. Sus labios no profirieron queja ninguna, pero le dijo al rey de Babilonia que él en Arabia tenía otro laberinto y que, si Dios era servido, se lo daría a conocer algún día. Luego regresó a Arabia, juntó sus capitanes y sus alcaides y estragó los reinos de Babilonia con tan venturosa fortuna que derribó sus castillos, rompió sus gentes e hizo cautivo al mismo rey. Lo amarró encima de un camello veloz y lo llevó al desierto. Cabalgaron tres días, y le dijo: ‘¡Oh, rey del tiempo y sustancia y cifra del siglo!, en Babilonia me quisiste perder en un laberinto de bronce con muchas escaleras, puertas y muros; ahora el Poderoso ha tenido a bien que te muestre el mío, donde no hay escaleras que subir, ni puertas que forzar, ni fatigosas galerías que recorrer, ni muros que te veden el paso’.




    Luego le desató las ligaduras y lo abandonó en mitad del desierto, donde murió de hambre y de sed. La gloria sea con Aquél que no muere”.




    – Jorge Luis Borges
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    INTRODUÇÃO




    A atuação do Estado no âmbito econômico e as responsabilidades de suas autoridades em relação à gestão macroeconômica são aspectos incontornáveis da atuação do setor público nas sociedades contemporâneas. Esse aspecto de atuação do Estado não é tópico ou pontual. Ele se faz presente continuamente, sendo o Estado tanto participante do mercado, na medida que demanda a produção de bens e serviços, bem como mobiliza recursos financeiros, quanto regulador, no sentido de fomentar ou limitar fluxos e formação de estoques igualmente de bens, serviços ou fluxos financeiros.




    Essa atuação não é ela também ilimitada ou desregulamentada. As condições políticas e a disponibilidade de recursos do Estado são limitantes de sua atuação na esfera econômica, mas que não deixam de estar ladeadas também pela definição de normas jurídicas que situam o escopo da atuação estatal. Por um lado, a legalidade permite a atuação e informa os limites jurídicos da atividade estatal e, por outro, dá previsibilidade em relação a essa atuação, ao determinar os poderes, instrumentos e os objetivos do Estado no âmbito econômico.




    A atuação do Estado na economia, especialmente sobre os componentes da demanda agregada, conforma aquilo que normalmente é tratado como Política Econômica. Essa categoria engloba outras três, que são a Política Monetária, traduzida na gestão da liquidez e da taxa de inflação, a Política Fiscal, concernente à dinâmica de realização da receita e execução da despesa pública, e a Política Cambial, relacionada à gestão da taxa de câmbio da moeda nacional em relação às moedas do resto do mundo1. A atuação do Estado para fins de Política Econômica no Brasil é notadamente normatizada, compreendendo desde definições constitucionais até ampla regulamentação infralegal, incluindo também Leis e Decretos.




    Esse complexo quadro normativo e, especialmente, a concatenação entre essas normas e seus fluxos operacionais internos, que interagem também com o comportamento dos agentes privados, são muitas vezes naturalizados no discurso que é levado à opinião pública. A Política Econômica e os elementos que a compõem aparecem menos como uma criação da política e passam a ser tratados quase como o labirinto invisível do rei da Arábia do conto de Jorge Luís Borges, “onde não há escadas a subir, nem portas a forçar, nem cansativas galerias a percorrer, nem muros que te vedem os passos”, mas do qual não há como escapar2.




    A presente obra pretende dar clareza em relação à forma desse labirinto, conferindo substância à análise do quadro normativo de um dos componentes da Política Econômica. A intenção aqui disposta é fornecer uma lógica que permita melhor situar no tempo a Política Cambial brasileira, periodizando-a com base em marcos normativos e identificando tendências próprias de cada período.




    Nas próximas páginas desta introdução, pretende-se tratar das justificativas para a elaboração e apresentação desta obra e apresentar a metodologia que se considerou adequada a esse esforço de trabalho, bem como antecipar aspectos do desenvolvimento do texto do livro em geral.




    JUSTIFICATIVA E OBJETIVOS




    Em uma primeira camada, o presente trabalho é uma contribuição para o campo de estudo da regulação financeira, relacionada especialmente ao Direito Bancário, na medida que as normas cambiais decorrem de lei, mas contam com intensa atividade regulatória por parte do Conselho Monetário Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BCB), incidindo sobre a atividade de entidades integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Sobre a pertinência de estudar-se esse tema, Yazbek3 chama atenção para como a regulação financeira se constituiu historicamente no Brasil como um campo afastado do debate jurídico. Em relação à atenção acadêmica que é dispensada a essas disciplinas, diz o autor:




    “[O] direito do mercado de capitais e o direito bancário, campos do Direito Comercial, são analisados separadamente, a partir apenas das categorias contratuais adotadas; (...) por fim, as estruturas regulatórias, quando vistas, ficam sob as categorias formais do direito administrativo”




    Dessa forma, é preciso tratar o quadro normativo associado à regulamentação financeira, incluindo-se aí as leis e outros normativos de regulação cambial que vinculam a atuação estatal e dos agentes do mercado de câmbio, a partir de uma perspectiva teórica. A identificação de tendências do quadro normativo e das causas dessas tendências é uma abordagem que contribui para melhor compreensão da regulação cambial, complementando o operacional aplicado pelos profissionais da área.




    Além disso, esta obra se insere na continuidade de trabalhos que vinham mapeando as normas cambiais e especificamente traçando sua concatenação, com atenção aos aspectos e repercussões jurídicas. Pode-se destacar o trabalho de Verçosa4, bem como outros mais recentes, como são os casos dos trabalhos de Sodré de Oliveira5, apresentado originalmente em 2005, e Costa6, focados respectivamente no estudo da estrutura jurídico-política do mercado de câmbio e da atuação do Estado na seara cambial em relação à concretização de políticas alinhadas aos fins previstos no ordenamento jurídico.




    Tendo em vista particularmente os trabalhos de Sodré de Oliveira e de Costa, vê-se que, ao referenciar o aspecto temporal do desenvolvimento das normas cambiais no Brasil, ambos os autores vieram a lançar mão de um expediente semelhante, de agrupar as normas em determinados períodos cronológicos. Costa as situa por décadas, indo desde antes da década de 1930 até o que veio após a década de 1990. Sodré de Oliveira, por sua vez, fornece uma periodização que acompanha os períodos políticos do país, estabelecendo marcos por exemplo em 1930, 1945, 1964 e 1985.




    Cabe notar que esse tipo de periodização não deixa de ser útil e intuitiva, não sendo incomum sua utilização para situar o desenvolvimento do Direito em várias de suas vertentes. Convém mencionar, por exemplo, na área de regulação do mercado de capitais, a exposição que Yazbek faz vai em sentido semelhante7. Mesmo em outros ramos das ciências sociais aplicadas, como em economia, as obras organizadas por Abreu8 e Giambiagi et al.9 seguem o mesmo caminho.




    Embora se perceba o mérito da escolha metodológica por tratar de temas considerando períodos cronológicos mais diretamente apreensíveis, como as décadas ou governos dentro de marcos históricos já consagrados na historiografia, propor uma nova periodização se justifica para que seja adicionada uma materialidade histórica que seja própria da ordem normativa à análise das normas que enquadram a Política Cambial, tendo por referência as transformações do capitalismo e da ordem internacional.




    Nesse sentido, serve de inspiração o trabalho de Massonetto que, ao vincular o capitalismo contemporâneo à emergência de um “novo padrão normativo” inspirou inclusive o título do presente trabalho10. A intenção é, portanto, trabalhar o quadro normativo da Política Cambial brasileira contemporânea identificando como a dinâmica da ordem internacional e do capitalismo se refletem na regulação jurídica do câmbio.




    METODOLOGIA




    A fim de dar concretude a uma análise que relacione as normas sobre Política Cambial editadas no Brasil às tensões que marcam o processo histórico do capitalismo e a ordem internacional, será preciso primeiro identificar os agentes relevantes para o mercado de câmbio e enquadrá-los em uma perspectiva teórica que admita seu relacionamento. Percebem-se tendo atuação relevante os Estados, as instituições financeiras e investidores com capacidade de gerar fluxos transnacionais, bem como as organizações internacionais que definem padrões para regulamentação de fluxos e estoques de divisas por parte dos Estados nacionais, particularmente o Fundo Monetário Internacional (FMI).




    A esses agentes é dada mais ou menos agência normativa, compreendida aqui como o poder de influenciar o resultado de algo11, sendo que a abrangência dessa agência muda a partir das condições estruturais com as quais esses agentes se defrontam de tempos em tempos. Assim sendo, há um contínuo jogo de posições, que define a extensão de poder e agência que envolve Estados, instituições financeiras e organizações internacionais.




    A regulamentação cambial é um campo privilegiado para acompanhar esse jogo. A taxa de câmbio reflete efeitos do relacionamento de um Estado com o resto do mundo, incluindo aqui outros Estados e os demais agentes envolvidos na dinâmica de regulação das trocas e dos fluxos financeiros internacionais. Dessa forma, a instância para a qual a regulamentação joga a maior parcela da agência da formação da taxa de câmbio evidencia e reflete a extensão do poder do qual dispõe esse conjunto de agentes no quadro estrutural.




    Considerando esse quadro, trabalha-se aqui com a abordagem estratégico-relacional, desenvolvida por Jessop, que considera a existência de condicionantes estruturais, mas tem um foco mais próximo, direcionado à análise da dinâmica que os agentes mantêm entre si e em relação às restrições estruturais, para operacionalizar mudanças a partir da aplicação de sua agência às ferramentas institucionais existentes. Trata-se de uma teoria social de natureza crítica que procura entender os processos de mudança social a partir da articulação dinâmica de atores que operam relacionando-se uns com os outros, imbuídos de estratégias próprias e limitados por estruturas que se alteram no espaço e no tempo.




    Esse método permite ainda a investigação de fenômenos de transição estrutural ou conjuntural em diferentes escalas de espaço e de tempo, oferecendo também uma interpretação sobre o que ocorre nessas janelas históricas de transição.




    Dando mais concretude à ideia, pretende-se argumentar que em condições estruturais vigentes em determinado momento histórico e em dada escala espacial, conjuntos de diferentes atores interagem com base em suas próprias estratégias para o exercício do poder nas condições estruturais de seu ambiente. Haveria, desse modo, um quadro de contingência do poder juntamente a uma estrutura determinada, permitindo uma dinâmica que envolve “restrições estruturais” e “oportunidades conjunturais” disponíveis a diferentes composições relacionais mantidas pelos atores sociais. Os resultados do exercício do poder não seriam previsíveis a partir apenas do conhecimento das condições dadas12.




    Jessop afirma ter trabalhado a teoria a partir de várias fontes13. Haveria uma influência da ideia gramsciana de blocos históricos, envolvendo composições no exercício do poder14. Outra fonte seria a teoria da regulação, que relaciona a continuidade do modo de produção a um conjunto de acordos em torno de determinadas formas institucionais15 que, tomadas em conjunto, conformam um Modo de Regulação, dotado de regularidade institucional e capacidade de se reproduzir até que as condições mudem, precipitando crises e a necessidade de novos arranjos16. Outra fonte de inspiração seria a teoria dos sistemas, que têm como expoentes Luhmann e Teubner, que desenvolvem uma noção de sociedade como um conjunto de sistemas que recebem, selecionam e reproduzem informação17.




    A abordagem estratégico-relacional é extremamente flexível e adequada à compreensão de situações que lidam com diferentes escalas e períodos históricos, caso do objeto deste trabalho, afinal “as estruturas não existem fora de horizontes temporais e espaciais de ação perseguida por atores específicos agindo sozinhos ou em conjunto e em face da oposição de outros atores”18. A ação depende das condições materiais e da interação com outros atores e o exercício do poder se dá por meio da agência desses atores nas estruturas de poder institucionais19.




    Cabe notar que as restrições estruturais e as oportunidades conjunturais não se apresentam da mesma maneira aos diferentes atores sociais, que operam com horizontes espaciais e temporais de ação e de agência que lhes são próprios. Conforma-se entre eles uma hierarquia e o manejo do poder serve inclusive para limitar a agência de outros atores, estabelecendo novas hierarquias ou reforçando as existentes:




    “Esta matriz envolve uma hierarquia complexa de poderes potenciais determinada pela gama e determinação de oportunidades para influenciar elementos que constituem restrições para outros agentes. Esse potencial de poder depende não apenas das relações entre as diferentes posições na formação social, mas também da organização, dos modos de cálculo e dos recursos das forças sociais. Por sua vez, o equilíbrio real de poder é determinado post hoc por meio da interação das estratégias ou ações perseguidas por essas forças dentro dos limites impostos pela composição diferencial das restrições estruturais”20.




    Assim sendo, uma conjuntura de crise estrutural faz recair sobre alguns atores novas restrições estruturais, mas abre a outros grupos oportunidades conjunturais para agência e efetivação de seus interesses, bem como para a consolidação de novas restrições estruturais por eles moldadas.




    O objetivo do presente trabalho irá demonstrar é que, considerando a dinâmica relacional do Estado brasileiro vinculada à estrutura da dinâmica histórica do capitalismo internacional e às estratégias dos demais agentes operando na dinâmica de trocas e fluxos internacionais, é possível identificar duas tendências coerentes e diversas para a regulação cambial no Brasil, que se sucedem no tempo. A essas tendências, está-se dando o nome de padrão normativo.




    A fim de mostrar como se estruturaram os padrões normativos do câmbio no Brasil e como se deu a transição entre eles, a exposição feita neste trabalho irá se dedicar a responder, para cada um dos dois períodos da regulação cambial brasileira aos seguintes questionamentos: (i) Quem definia/define a taxa de câmbio? (ii) Qual norma conferiu/confere agência? (iii) Que eventos estruturais amplificaram/reduziram a agência do Estado e dos outros agentes no mercado financeiro internacional?




    Dessa forma, entendendo-se quem tem mais poder na definição da taxa de câmbio, pode-se situar quem tem mais agência dentro da dinâmica relacional entre Estados, instituições financeiras com atuação transnacional e organizações internacionais, sendo que as estratégias de atuação desses agentes podem ser também conjugadas. Igualmente, busca-se identificar as normas que servem para definir marcos temporais que situam os padrões normativos e observar, a partir daí, o desenvolvimento desses padrões. Por fim, a análise dos eventos estruturais revela crises e oportunidades que levaram à transição entre padrões normativos.




    ROTEIRO DO TRABALHO




    O presente trabalho visa a sustentar a tese de que é possível fazer-se uma periodização da história da regulamentação cambial do Brasil, relacionando-a à dinâmica estrutural do capitalismo e da ordem internacional. A fim de desenvolver essa tese, o texto foi dividido em duas partes, sendo a primeira mais voltada a dar substância teórica ao argumento e a segunda de caráter mais histórico, voltada a evidenciá-lo. A primeira parte conta com dois capítulos e é encerrada com uma conclusão parcial, que retoma os temas e avança na estruturação da tese, visando a projetá-la para a segunda parte do trabalho.




    O primeiro capítulo parte da construção de um conceito de moeda que seja capaz de dar conta das práticas históricas e contemporâneas de exercício de Política Econômica e particularmente de Política Cambial, trazendo também considerações sobre os efeitos jurídicos da troca instrumentalizada por moeda, de modo a vincular à posse de moeda um tipo próprio de poder derivado de seu substrato jurídico. Em seguida, será introduzido ao argumento um outro elemento, que diz respeito à presença de mais de uma moeda no sistema, com foco na definição dos agentes e de elementos econômicos e extraeconômicos que levam à formação de hierarquias monetárias, dando centralidade a algumas moedas e, consequentemente, dotando de poder seus emissores e aqueles que detêm disponibilidades denominadas nessas moedas.




    O segundo capítulo procura mostrar como teorias do Direito Internacional têm buscado interpretar e refletir sobre a ordem jurídica que decorre do relacionamento dos agentes no espaço da finança internacional. A história do Direito Internacional mostra como foi-se admitindo novas camadas de incidência de agentes nas questões relacionadas a essa matéria, abrindo possibilidade para que se trate como Direito algumas categorias de contatos menos institucionalizados estabelecidos entre os agentes que operam no mercado financeiro internacional.




    A conclusão parcial relativa à primeira parte trata do modelo de análise para enquadrar-se a história das normas cambiais brasileiras sob dois padrões normativos que se sucedem no tempo. Conforme mencionado anteriormente, a questão que orienta essa divisão diz respeito a quem a norma estabelece como agente definidor da taxa de câmbio. No caso brasileiro, o primeiro período é marcado pela primazia do Estado nessa definição e, no seguinte, é possível ver o destaque do papel das instituições financeiras com maior volume de negócios no mercado de câmbio.




    A segunda parte do trabalho, por sua vez, conta com cinco capítulos, com abordagem mais histórica, mas alinhados à tese central sobre a periodização em dois padrões normativos do câmbio. O capítulo três, que é o primeiro dessa segunda parte, trata de um período fora de um padrão normativo específico, porque ausente um arcabouço normativo e institucional de fato que orientasse algo que se pudesse chamar de padrão normativo do câmbio, constituído como frente de atuação autônoma do Estado brasileiro, antes da década de 1950.




    O quarto capítulo trata da estruturação do primeiro padrão normativo do câmbio a partir da legislação editada no governo eleito de Getúlio Vargas. São objeto desse capítulo a conformação de uma estrutura na dinâmica do capitalismo internacional que deu respaldo à constituição desse padrão normativo; o quadro do padrão normativo em si, considerando suas normas; e a lógica operacional desse primeiro padrão normativo.




    A crise do primeiro padrão normativo do câmbio será o tema do quinto capítulo. Verifica-se que, estruturalmente, ocorreu uma mudança qualitativa na atuação das organizações internacionais a partir da década de 1970, que veio a ser refletida no grau de dinamismo econômico das economias dependentes de financiamento externo, dificultando a execução de políticas alinhadas a seus objetivos de desenvolvimento. São notáveis, no período que se segue, tentativas de as autoridades brasileiras adaptarem o primeiro padrão normativo do câmbio às condições estruturais que se afirmavam.




    O novo padrão normativo do câmbio em si é o tema dos dois capítulos finais do texto. O capítulo seis parte da abordagem da estrutura em que esse novo padrão foi conformado, mostrando principalmente como foi feito o enquadramento das economias mais dependentes de fluxos financeiros externos na nova dinâmica relacional com os demais agentes do mercado financeiro internacional. No plano interno, serão enquadradas no novo padrão normativo as medidas de liberalização da conta de capitais adotadas desde a década de 1990, especialmente por meio de regulamentação infralegal a cargo do CMN e do BCB.




    O sétimo e último capítulo torna mais clara a extensão da agência das instituições financeiras privadas com maior atuação no mercado cambial no que diz respeito à definição da taxa de câmbio no novo padrão normativo do câmbio. Serão objeto desse capítulo a Política Econômica adotada pelo Estado brasileiro desde a década de 1990 e a maneira como principalmente a Política Cambial interage com as estratégias dos agentes privados que operam com câmbio. O novo padrão normativo do câmbio tem uma operação mais indireta, devendo sua análise normativa estar conjugada à dinâmica dos mercados regulados e de derivativos de câmbio.




    Por fim, uma conclusão servirá para compor a tese tratada ao longo de toda a exposição, apontando o que se pode fazer também a partir da verificação da dinâmica estrutural para ter mais participação na formação dos padrões normativos. Mais do que encerrar uma discussão, o presente trabalho busca contribuir para qualificar o debate em torno da gestão cambial, tendo em vista os objetivos de política nacionais e a possibilidade de fazer o Brasil incidir mais efetivamente nas agendas de interesse nacional.
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    PARTE I


  




  

    1. EFEITOS JURÍDICOS DA DISPONIBILIDADE DE MOEDA




    Um meio de troca ao qual é atribuído um valor de face ou substanciado em um ativo portador de determinado valor reconhecido em uma sociedade pode cumprir a função de instrumentalizar pagamentos, levando-se em consideração o valor de face ou, sendo efetivamente um ativo, seu valor intrínseco. A partir dessa percepção, surge a indagação sobre se esses meios de troca podem vir a ser considerados moeda. Usualmente, a ideia de moeda aparece associada à dinâmica das trocas e, em certas definições, parte de um conjunto de atributos que, se cumpridos, permite que uma coisa seja considerada moeda.




    Os atributos considerados costumam compreender a possibilidade de uso em pagamentos, o funcionamento como referencial de valor eficiente e a possibilidade de uso diferido no tempo. Com base nisso, a depender do critério que se adota, podem-se pensar diferentes definições do que seja moeda, comportando meios de troca em formas físicas, escriturais ou digitais, bem como ativos de emissão e distribuição públicas ou privadas.




    Tendo-se um conceito de moeda, pode-se então buscar compreender os efeitos jurídicos da troca instrumentalizada por moeda, mostrando o tratamento jurídico específico da circulação de bens e serviços, bem como de recursos financeiros, em determinada jurisdição quando as operações relevantes são intermediadas por moeda. Além disso, outro objeto de atenção deve ser entender os efeitos jurídico-patrimoniais da posse de moeda e sua projeção sobre o conjunto dos bens, serviços e disponibilidades financeiras no mercado. Como um passo seguinte, pode-se procurar compreender as relações que se formam quando são introduzidas no argumento moedas de diferentes jurisdições que, em seu espaço de circulação, são ordenadas a partir de uma dinâmica hierárquica.




    A taxa de câmbio expressa uma relação de preço entre diferentes moedas. Assim, a adoção de uma definição específica de moeda ajuda a mapear as possibilidades de ação estatal no campo da Política Econômica. Essa definição deve acompanhar e ser capaz de abarcar as tendências mais tradicionais e mais recentes da atuação estatal na Política Cambial, sendo, portanto, adequada para a análise do quadro jurídico geral da atuação do Estado nesse campo. Além disso, explorar o relacionamento e a hierarquia entre diferentes moedas ajuda também a entender as condições estruturais em que atua cada Estado que emite sua própria moeda.




    O presente capítulo serve para situar a etapa da análise voltada para esse esforço descrito e, nesse sentido, encontra-se dividido em três partes além da presente introdução. A primeira lida com o desenvolvimento de um conceito jurídico de moeda para fins deste trabalho, a segunda, com os efeitos jurídicos da troca instrumentalizada por moeda e a terceira procura apresentar modelos que contemplem o fato de certas moedas prevalecerem como referencial no comércio e na finança internacionais.




    1.1. MOEDA – SÍMBOLO, SIGNO E MITO




    Geralmente, a moeda é definida a partir das funções que desempenha. Segundo esse critério, para que um ativo possa ser considerado moeda, ele deve exercer simultaneamente três funções, devendo ser: instrumento de troca, unidade de conta e reserva de valor.




    Como meio de troca, a moeda é dada por compradores a vendedores ou prestadores de serviços como forma de pagamento por aquilo que adquirem no mercado. Na função de unidade de conta, a moeda nomeia o padrão socialmente utilizado para medir valor, bem como referenciar preços, créditos e débitos. Sendo reserva de valor, a moeda é veículo de transferência de poder de compra do presente para o futuro, ou seja, a quem dispõe de moeda é dado o poder de entesourá-la para utilização futura21.




    Essa definição funcional é ampla. Ela torna possível abarcar também ativos cuja natureza enquanto moedas não é universalmente aceita, mas que possuem liquidez em nichos específicos e em certos segmentos de atividade econômica. Encontram-se nesse grupo os instrumentos de emissão privada, como os criptoativos, que recebem o prefixo cripto por se valerem de sistema que registra transações com base em uma chave de criptografia, e as stablecoins, que podem também ser criptoativos, mas se caracterizam por terem a flutuação de seu preço associada à dinâmica de preço de algum outro ativo da economia.




    A flutuação de preços de algumas criptoativos e o fato de criptoativos e stablecoins poderem ser objeto de emissão privada, sem curso legal, tem feito com que esses ativos nem sempre sejam reconhecidos como moeda. Seu enquadramento na categoria moeda depende da definição que se dá ao termo.




    Do ponto de vista jurídico, é frequente que as definições de moeda destaquem o poder liberatório que ela deve possuir em relação às obrigações de natureza pecuniária contraídas por um sujeito de direito ou a ele adjudicadas. Ascarelli chama atenção para esse aspecto, fazendo notar que a moeda é unidade de conta mobilizada para a definição do valor das obrigações de dar em geral cujo pagamento deva se dar de uma única vez no futuro e seja efetivado pela entrega de dinheiro22. É exigido, portanto, o curso legal, conferido por uma ordem jurídica, como atributo da moeda. Pode-se ainda apegar à noção de moeda outro atributo jurídico que é o curso forçado, que desvincula o valor da moeda na ordem jurídica que lhe concede esse atributo da conversão dela em outro ativo.




    Cabe ainda fazer-se referência a determinados gêneros que foram incorporados à regulação bancária e creditícia e que, embora contenham o termo moeda, não devem ser consideradas como tal. Em primeiro lugar há a chamada moeda escritural, que, embora amplamente utilizada como meio de pagamento, trata-se, em verdade, do efeito contábil dos registros de débitos e créditos em uma conta de depósitos à vista mantida por uma pessoa junto a uma instituição financeira, e a moeda eletrônica, que, na forma do art. 6º, inciso VI, da Lei nº 12.865, de 9 de outubro de 2013, denomina os recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrônico que permitem ao usuário final efetuar transação de pagamento, sendo, de fato, o registro contábil de débitos e créditos em uma conta de pagamento mantida por uma pessoa junto a uma instituição financeira ou a uma instituição de pagamento emissora de moeda eletrônica. Há ainda a expressão moeda digital, que significa apenas que o ativo a que ela se refere não tem suporte físico.




    Para este trabalho, moeda será definida como a unidade de conta com curso legal em uma determinada jurisdição. Tem-se, portanto, que o aspecto principal da moeda é seu caráter de unidade de conta. Mesmo nas jurisdições que adotam um referencial externo para a moeda, associando-a a um ativo externo, como um metal precioso ou uma moeda estrangeira, o compromisso com a conversão nada mais é que uma ferramenta para assegurar o controle da quantidade de unidades com curso legal em circulação naquela jurisdição, ou seja, uma regra que orienta a atuação estatal no campo monetário.




    Quando se toma a moeda como unidade de conta com curso legal, pode-se pensar a dinâmica das trocas instrumentalizadas por moeda como um sistema de registro e compensação de ativos e passivos em que créditos e débitos são referenciados em moeda. Essa sistemática está alinhada com o que Schumpeter descreveu como a visão das teorias creditícias da moeda, que tendem a aproximar as noções de crédito como direito e como meio de pagamento23.




    A moeda é criada por Bancos Centrais e bancos comerciais de acordo com a demanda por investimentos. Empréstimos criam depósitos e depósitos criam reservas, de modo que os investimentos precederiam e criariam a poupança24. No mesmo sentido:




    “[N]a realidade o sistema financeiro, como emissor da moeda, não depende de poupadores para expandir o crédito a investidores. Os bancos emprestam quando as taxas de juros e o risco de crédito são percebidos como favoráveis.




    Para expandir seus empréstimos, os bancos não dependem da captação de depósitos de poupadores, vão simplesmente ao banco central para financiar a quantidade de reservas que a expansão do crédito exige. É o otimismo dos investidores e a confiança dos bancos que expande o crédito e o investimento, não a disponibilidade de poupança”25.




    O Estado, por sua vez, atua por meio do Banco Central como prestamista ou emissor de última instância e ente definidor da taxa de juros, vista como uma variável exógena, sem que se perca de vista seu papel distributivo.




    É a partir do sistema de registros de débitos e créditos que efetivamente se pode buscar a essência da circulação da moeda. A moeda com curso legal é utilizada para denominar o valor dos meios de troca. Esses meios de troca, por sua vez, podem ou não ter existência física, compreendendo desde o papel moeda em si às formas de moeda escritural e moeda eletrônica, convertidas em moeda com curso legal no momento em que são mobilizadas para se fazer pagamentos. Assim, a moeda existe independentemente de sua forma.




    Ainda que seja possível enxergar um sistema de créditos e débitos, nem todo título representativo de dívida é moeda em uma jurisdição. Por exemplo, o art. 2º da Lei nº 8.880, de 27 de maio de 1994, atribui poder liberatório às unidades emitidas pelo BCB denominadas Real. Por sua vez, títulos do Tesouro Nacional são denominados em Real, emitidos por uma entidade do Governo soberano e têm liquidez em seus mercados, mas não dispõem de poder liberatório, o que leva a invariavelmente incidir sobre eles um valor de deságio em relação a seu valor de face em moeda quando negociados no mercado secundário.




    Os meios de troca corpóreos e incorpóreos acabam exercendo outra função, que é dar materialidade à moeda. Eles são apenas suportes que servem para tornar concebível a ideia de moeda e do valor que ela representa. A moeda denomina meios de troca com diferentes suportes, bem como diversos títulos que podem ser executados ou descontados a um prêmio específico de juros em mercados em que detenham liquidez, ou seja, em que haja demanda que permita sua conversão em moeda.




    No fundo, a moeda tem um caráter simbólico. Existe um registro antropológico que tem chamado a atenção de economistas em relação a isso desde sua publicação original, por conta do caráter peculiar das interações monetárias da localidade onde foi conduzido. Trata-se do trabalho de Furness sobre a Ilha de Uap, na Micronésia26, que foi colônia alemã entre os anos de 1899 e 1919 e que o próprio Furness visitou em 1903.




    Narra o autor que os habitantes dessa ilha utilizavam como meio de troca grandes rodas de pedra furadas no centro, com diâmetro de até três metros e meio chamadas Fei. As pedras eram extraídas e moldadas em outra ilha da Micronésia e levadas a Uap em canoas ou jangadas. O que chamava atenção é que uma transação envolvendo Fei não necessariamente acarretava o transporte físico do meio de troca, sendo que, a depender da dimensão da pedra, o novo portador se contentaria com a mera sinalização de que aquele Fei, ainda em posse de seu antigo dono, seria considerado como sendo seu. Haveria inclusive o caso de uma pedra afundada no oceano, mas amplamente reconhecida como sendo pertencente a uma família da ilha. Conta-se também da ocasião em que colonizadores alemães marcaram alguns Fei, de modo a representar sua apropriação e forçar os habitantes da ilha a realizarem determinada tarefa em interesse dos colonizadores para reaverem o valor27.




    A população da Ilha de Uap entendia também, afinal, que a pedra chamada Fei não era o valor, mas apenas o suporte e a representação do valor. Friedman, a partir dessa narrativa antropológica, compara as marcações feitas pelos alemães com um episódio do contexto da Grande Depressão, em que a França exigiu dos Estados Unidos a conversão de Dólares em ouro, mas, para evitar o transporte do metal, pediu que as autoridades apenas marcassem o ouro francês em seus cofres. Nesse caso, os Estados Unidos passaram a se considerar possuidores de menos ativos e os franceses possuidores de mais ativos em razão de uma sinalização feita em um cofre nos Estados Unidos ao qual o público não tinha acesso. A história serve para ilustrar como o mito e as crenças são relevantes em assuntos monetários, sendo que o modelo mais “racional” normalmente nos parece ser aquele da realidade na qual crescemos28.




    Keynes é outro economista que faz referência aos meios de troca da Ilha de Uap. No caso, ele descreve como a transferência de ouro, mesmo entre Bancos Centrais, havia se tornado pouco comum já em meados do século XX, sendo o método de marcação, por meio da qual havia troca de titularidade do ativo sem que ele fosse deslocado, o mais moderno. O autor aponta que o caso do dinheiro de pedra é o exemplo mais antigo de um procedimento de marcação29-30.




    A moeda não se apresentava como mercadoria, fazendo-se manifesta a moeda representativa, como um padrão de valor, muito mais abstrata31. Em seu estilo, o autor anunciava a generalização desse entendimento:




    “[E]m quase todo o mundo, o ouro foi retirado de circulação. Já não passa de mão em mão, e o toque do metal foi retirado das palmas gananciosas dos homens. Os pequenos deuses domésticos, que viviam em bolsas, meias e caixas de lata, foram engolidos por uma única imagem dourada em cada país, que vive no subsolo e não é vista. O ouro sumiu de vista – voltou para o solo. Mas quando os deuses não são mais vistos em uma panóplia amarela andando pela terra, começamos a racionalizá-los; e não demora muito para que não haja mais nada”32.




    Polanyi aponta que “nenhum objeto é moeda per se”33. Isso era válido inclusive para os modelos de moeda mercadoria, como o Padrão Ouro. Nele, a referência a um ativo que servia como lastro representava um limite implícito para a emissão de moeda, não sendo produzido para a venda e sendo sua descrição como mercadoria “inteiramente fictícia”34. Além de argumentar que a moeda não coincide com os objetos tratados como meio de troca, o autor oferece mais um grau de abstração, apontando que a moeda seria um símbolo do valor. Nesse sentido, “o dinheiro35 é apenas um símbolo do poder de compra e, como regra, ele não é produzido, mas adquire vida através do mecanismo dos bancos e das finanças estatais”36.




    Em outra ocorrência, Polanyi chega a considerar a moeda “um sistema de símbolos similar à linguagem, à escrita ou aos pesos e medidas”37, com uma “gramática uniforme”, organizada “em um elaborado código de regras sobre a maneira correta de empregar os símbolos – e regras gerais aplicáveis a todos os símbolos”38. Nesse estudo, o autor se referia à possibilidade de utilização da moeda para múltiplas funções, como realizar pagamentos no comércio, cumprir obrigações com o Estado ou estocar riqueza, sendo a moeda semelhante à linguagem e à escrita com sons e sinais multifacetados39.




    No sentido de buscar-se uma essência à própria ideia abstrata de valor, é interessante a teoria apresentada por Aglietta e Orléan40. Para explicar o surgimento e o papel da moeda na sociedade, partem de uma explicação da dinâmica social com base na teoria mimética de René Girard, segundo o qual os desejos de um indivíduo decorrem dos desejos dos demais indivíduos41.




    Esses autores desenvolvem sua visão em oposição ao que consideram um postulado utilitarista da economia política neoclássica, segundo o qual os indivíduos definiriam suas preferências em relação aos bens a partir de um cálculo a priori realizado no âmbito solitário de suas consciências, sem depender de trocas anteriores ou das relações sociais. O que se teria em verdade é um processo que vai na direção oposta, apontando que o indivíduo é sempre incompleto em sua subjetividade e não dispõe de meios a priori para direcionar seu desejo em relação aos objetos. O indivíduo depende da observação dos desejos dos outros indivíduos no seu meio social. Entretanto, na medida em que um sujeito deseja o que o outro deseja, essa operação mental cria uma interação que transforma cada um dos indivíduos com que se convive, indissociavelmente, em modelo e em rival42.




    Esse estado de concorrência que se forma porque o desejo de um indivíduo é também o desejo do outro consiste na rivalidade mimética, inerente ao desejo humano43.




    A fim de reduzir a tensão em torno dessa rivalidade e conter sua violência, é preciso que se interponha um obstáculo ao mimetismo entre os rivais e o objeto final de desejo, permitindo inclusive uma dinâmica de trocas menos provável em um ambiente em que todos anseiam pelo mesmo objeto. No âmbito econômico, é a moeda que detém essa função. A partir da intermediação feita pela moeda, o indivíduo pode referenciar suas preferências a partir de uma nova base de representação44. Não é necessária nenhuma grande transformação para a adoção de um referencial comum, isso porque:
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