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    APRESENTAÇÃO




    Recebi com muita honra e alegria o convite dos Professores Haroldo Verçosa e Alexandre Sansone Pacheco para apresentar a Coleção de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, Volume 1, que trata dos Aspectos da Teoria Geral do Direito Bancário, a Moeda e o Sistema Financeiro Nacional e Internacional.




    Isso porque, ao longo de minha carreira como advogado e estudioso do Direito Bancário, sempre tive alguns professores como exemplo de grandes juristas. O Professor Verçosa, sem dúvida alguma, é um deles.




    Sua inteligência, sua habilidade com o vernáculo e sua intensa produção intelectual ao longo dos últimos 40 anos o colocam como um dos grandes e renomados autores do Direito Bancário brasileiro.




    O Professor Alexandre Sansone Pacheco, amigo com quem tive a honra de trabalhar por mais de uma década, é também um jurista habilidoso. A união desses dois juristas de tanto talento não poderia ser mais oportuna.




    Como todos sabem, o direito bancário e do mercado de capitais, especialmente no Brasil, não é um ramo do direito onde existe uma grande produção intelectual. Obras produzidas por juristas com a qualidade do Professor Haroldo Verçosa, que reúne uma vasta e incomum experiência, seja por ter atuado como Procurador do Banco Central do Brasil seja por sua longa trajetória na cátedra de Direito Comercial na Universidade de São Paulo são realmente uma raridade. Some-se a isso o talento do Professor Alexandre Pacheco, Doutor pela PUC de SP e que teve a oportunidade de experimentar o direito bancário na prática, quando, por mais de uma década, trabalhou no departamento jurídico de uma grande instituição financeira. Toda essa experiência prática somada a vida acadêmica, só poderia mesmo resultar numa obra que é indispensável aos operadores do Direito.




    E a despeito do direito bancário ser centenário, já que o primeiro banco, com a forma como conhecemos hoje, foi criado na Itália no início do século XIV, o direito bancário e o do mercado de capitais vive em constante mutação, especialmente nos dias atuais, em razão do uso intenso da tecnologia que, cada dia mais, vem impactando e transformando as transações e operações financeiras.




    Atentos a tudo isso, o Professor Verçosa e o Professor Sansone Pacheco, na já exitosa Coleção de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, tratam não só dos temas tradicionais do direito bancário, mas abordam também os novos problemas que os operadores do direito vêm enfrentando com essa constante transformação dos mercados financeiros no Brasil e no mundo. Tratam com profundidade de temas que vão desde a Teoria Geral do Direito Bancário até a responsabilidade civil do controlador de Instituição Financeira, passando por temas relevantes e atuais como Criptoativos, Contratos e Operações Bancárias, a Estrutura e as Funções do Mercado de Capitais e a Insolvência e Resolução Bancária. A coleção fazia muito falta para os estudiosos do direito bancário, que agora ganham um presente que, tenho certeza, rapidamente se tornará referência para os operadores do direito, especialmente aqueles que atuam com o direito bancário e com o mercado de capitais.




    Marcos Vinício Raiser da Cruz




    Advogado, Mestre PUC/SP, Diretor do Instituto dos Advogados de São Paulo eleito para o triênio 2022/2024


  




  

    PREFÁCIO




    No momento atual, de profunda disrupção em tudo que se relaciona a finanças, é, antes de tudo, um ato de grande coragem escrever sobre temas como direito bancário, moeda e sistema financeiro. A hercúlea tarefa a que se propuseram os Professores Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa e Alexandre Sansone Pacheco corre sempre o risco de ser ultrapassada por novas realidades que vão surgindo em velocidade exponencial a cada momento.




    Com efeito, a essência das “finanças” é a representação de valores relativos a bens ou serviços (ou, ainda, a outros ativos financeiros). “Valor financeiro é a significação de algo em termos de moeda”.1 Essa representação, que pode ser feita em papel (e.g. título de crédito e papel-moeda), passou a ser referida eletronicamente e evolui agora para ser totalmente virtual (como os NFTs – Non Fungible Tokens e as CBDCs – Central Bank Digital Currencies).




    O Prof. Haroldo Verçosa, de quem tive a honra de ser colega na Procuradoria do Banco Central do Brasil, tem se dedicado há vários anos, na sua profícua produção acadêmica, a questões da área bancária e de regulação do sistema financeiro. Lança, na presente obra, um novo olhar sobre esses temas, à luz das atuais realidades e perspectivas.




    O Prof. Alexandre Pacheco, de quem também tive a satisfação de ser colega em instituição financeira de grande porte depois que me aposentei do Banco Central do Brasil, traz à obra a vivência do profissional de mercado.




    O presente livro resulta, assim, do amálgama da experiência dos autores na área do regulador e na área do mercado, além da intensa atividade de ambos na área acadêmica.




    Logo de início, após apresentar a evolução histórica da moeda, os autores não se esquivam do desafio de fazer um prognóstico fundamentado sobre o futuro da moeda física em face dos criptoativos e das CBDCs – Central Bank Digital Currencies.




    A seguir, a obra expõe as razões do surgimento dos bancos centrais e as suas funções clássicas, com ênfase na necessidade de sua autonomia para cumprir o mandato básico de efetuar política monetária adequada à estabilidade da moeda.




    Um dos pontos centrais do livro é a atenção dedicada ao risco sistêmico no mercado financeiro e ao papel da fiscalização do Banco Central do Brasil. As crises à época dos planos econômicos em nosso país, com antídotos de saneamento como o PROER e o PROES, bem como as mais recentes, decorrentes dos chamados subprimes, são tratadas com o rigor histórico de quem as viveu de perto, como o Prof. Verçosa.




    A política monetária, incluindo o regime de metas de inflação, também merece uma ênfase especial na obra, trazendo importantes reflexões sobre a sua efetividade se não for acompanhada por uma compatível política fiscal do governo.




    Os Acordos de Basileia, que contêm diretrizes gerais para a segurança do sistema financeiro internacional, são comentados com destaque para os reflexos positivos da adesão de nosso país a eles.




    Os autores tratam da questão da concentração bancária de forma muito adequada, fazendo a necessária ponderação entre, de um lado, manter a segurança do sistema e, de outro, aumentar a competição para baratear o crédito e otimizar sua alocação na economia.




    Ao expor a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, o livro contém críticas construtivas a respeito de diversos tópicos, tais como a permanência de um órgão com as características atuais do Conselho Monetário Nacional, a transparência (accountability) do Banco Central do Brasil e o seu relacionamento com o Tesouro Nacional. Há, ainda, comentários sobre novos participantes no mercado, como SCD (Sociedades de Crédito Direto), SEP (Sociedades de Empréstimo entre Pessoas) e ESC (Empresas Simples de Crédito). Também são abordados o Sistema de Pagamentos Brasileiro, os Arranjos de Pagamento e as fintechs.




    Por fim, a obra trata de sigilo bancário, lavagem de dinheiro, lei anticorrupção, processo administrativo sancionador, lei de responsabilidade fiscal e SCR (Sistema de Informações de Crédito, que é um cadastro que, por permitir melhor avaliação na concessão do crédito, pode barateá-lo).




    Verifica-se, destarte, que o livro, pela sua ampla abrangência e comentários precisos sobre os diversos temas tratados, vem enriquecer sobremaneira a bibliografia nacional. Parabenizo os Professores Haroldo Verçosa e Alexandre Pacheco por essa valiosa contribuição.




    São Paulo, setembro de 2022




    Flávio Maia Fernandes dos Santos




    Presidente da Comissão de Estudos de Direito Bancário do IASP (Instituto dos Advogados de São Paulo)




    




    

      

        1 BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Finanças e Demonstrações Financeiras da Companhia. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 85.


      


    


  




  

    NOTAS EXPLICATIVAS




    Uma porção importante deste trabalho foi originalmente publicada sob o título “Os regimes político e jurídico dos Bancos Centrais”, como parte da obra coletiva de pesquisa realizada por professores da Universidade Cidade de São Paulo – UNICID - “O direito da integração”, Ed. Cultural Paulista, São Paulo, 2001, sob coordenação de Rachel Sztajn.




    Em seguida, em nova conformação, revisado e ampliado, o texto veio à luz em 2005 sob o título Bancos Centrais no Direito Comparado (O Regime Vigente e as Propostas de Reformulação), publicado pela Malheiros Editores. O intuito principal da obra estava na defesa pelo autor da autonomia dos bancos centrais em geral e do BCB em particular como a forma intrinsecamente mais eficiente para que pudessem exercer o seu papel na defesa da moeda. No caso particular esta é a função primordial do BCB que, diferentemente de outras instituições do gênero, não tem o objetivo conjunto de zelar pelo nível de emprego, tal como acontece com o FED nos Estados Unidos da América.




    Depois de muito anos, finalmente foi promulgada a Lei Complementar 179, de 24.02.2021, que estabeleceu a almejada autonomia do BCB, com alguns reparos, conforme será visto no devido tempo, fazendo valer o antigo anseio, objeto de texto publicado no Jornal Eletrônico Migalhas2.




    Como se sabe, o BCB vinha gozando meramente da chamada autonomia operacional, situação factual segundo a qual alguns governos federais (especialmente a partir de determinações do Presidente da República) houveram por bem deixar aquela Autoridade Monetária exercer o seu papel sem interveniência do Executivo, entendendo que essa escolha levaria a melhores resultados em relação à luta contra a inflação e ao incremento da qualidade de vida do povo brasileiro. É sabido que a autonomia formal ocorreu de fato na gestão Meirelles durante o governo Lula, mas não se repetiu com sua sucessora. Pelo contrário, o grau de subserviência do BCB ao governo central naquele período foi extremamente elevado e se pode dizer que contribuiu para que viesse a ser ultrapassado indesejavelmente o limite pré-estabelecido para a meta inflacionária, que foi muito além do correspondente teto.




    O centro da referida meta havia sido fixado pela Autoridade Monetária em 4,5% a.a., No governo Dilma a inflação se mostrou progressivamente elevada, tendo chegado quase sempre próxima ao limite máximo tolerado (de 6.5% a.a., que deveria ocorrer em condições tão somente excepcionais, a merecer imediatas medidas reparadoras). E o mencionado teto foi ultrapassado no segundo semestre de 2014, como indicavam todas as fontes confiáveis, obscurecido pela adoção de medidas de legalidade discutível, consistentes em mecanismos não ortodoxos chamados de contabilidade criativa.




    O risco do BCB não autônomo está em que, desagradando o patrão, seus diretores podem ser demitidos e colocados outros mais subservientes no lugar, opção atraente especialmente em anos eleitorais quando o intuito de se ganhar uma eleição frequentemente leva a se tomar medidas populistas extremas, que respingarão de forma negativa na próxima gestão. Mas o governante irresponsável acredita que, se reeleito, dará conta de consertar o estrago. Ledo engano, como demonstra a história.




    É oportuno esclarecer que o nível para a inflação, que veio a ser estabelecido inicialmente em 4,5% a.a., não poderia jamais ter sido tomado como definitivo, mas tão somente como um ponto de partida para que o Brasil pudesse chegar a um patamar civilizado, ou seja, equivalente ao dos países de economia estável, nos quais se situa historicamente abaixo da faixa dos 2% a.a. Como os efeitos da inflação mensalmente apurada se agregam aos preços não de forma linear, mas em progressão geométrica, o patamar dos 4,5% a.a. leva depois de dez anos a uma deterioração da moeda superior a 50%. Isto representa uma grande perda para a população que dela se utiliza, especialmente em detrimento da parte daquela denominada como não bancarizada, a qual não tem conta em banco e que não pode minimamente se defender, ainda que fosse tão somente pelo depósito de seus eventuais poucos recursos disponíveis em cadernetas de poupança.




    Fatores extraordinários se apresentaram mais recentemente, com forte efeito negativo sobre a economia em geral e sobre a moeda, objeto de pressões que não eram vistas há bastante tempo. Estamos falando da pandemia e do quase total desacerto do governo Bolsonaro, caracterizado sob diversos momentos como um voo de galinha e também como as rotações de uma biruta maluca postada em um aeroporto, fustigada por ventos inconstantes na força e na direção. Esse e diversos outros fatores que não cabe aqui analisar elevaram a inflação para um patamar que não era visto no Brasil há muito tempo, tendo sido necessário ao BCB adotar uma política monetária muito restrita, com significativa elevação da taxa Selic.




    O efeito da inflação acumulada é extremamente perverso, prejudicando especialmente a camada mais pobre da população, precisamente aquela em favor da qual o governo findo por meio de crise de afastamento da presidente (fato que encerrou um ciclo de doze anos de governo do PT) alegava defender por meio de diversos planos sociais, todos dependentes de recursos que minguam inelutavelmente em relação ao seu poder de compra. Além disso, a prova de que tal orientação foi completamente inadequada, a par dos níveis elevados de inflação verificada nos últimos governos, está no fato de que ela não foi capaz de gerar os empregos necessários para um bom índice de desenvolvimento, mediante a expansão da economia por meio do incremento da atividade econômica pela agregação de novas fontes de renda




    As atuais perspectivas indicam que ainda haverá uma longa estrada a percorrer para que se alcance a autonomia do BCB – se é que isto ocorrerá algum dia – dando-se por justificada a volta do tema nesta obra.




    Quando se trata de discutir a autonomia dos Bancos Centrais, depois de uma longa meditação a respeito deste assunto, somente se pode concluir no sentido de que uma certeza absoluta surgiu em respeito à necessidade de que aquelas instituições sejam efetivamente revestidas de autonomia. O tipo de autonomia e o seu grau de profundidade dependerão da opção que venha a ser determinada pelo legislador, a qual tem sido variável de país para país, com maior ou menor eficácia.




    Há de se reconhecer que um banco central autônomo não é uma receita infalível para a questão da inflação e do desenvolvimento econômico, mas sem dúvida alguma é um dos ingredientes essenciais.




    Considerando que, eventualmente, algum leitor não domine todas as línguas estrangeiras que aparecem no texto, o autor fez a tradução livre das partes em que tal ocorre.




    




    

      

        2 “Banco Central: A Independência é Vida e não é Morte”.
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    “Je veux que la Banque (...) soit dans la main du Gouvernement mais qu´elle ný sois pas trop”.




    (“Eu desejo que o Banco esteja sob o controle do Governo, mas não muito” – trad. livre).




    (Napoleão Bonaparte, de acordo com Geneviève Iacono, “Le nouveau status de la Banque de France, une étape vers l´union economique et monetaire”, Recueil Dalloz, Sirey 89, março/94.




    “... è la banca centrale que guida, che muove l’economia, o è invece l’evoluzione dell’economia a trascinare la moneta e l’azione della banca centrale (...)?” (“será que é o Banco Central que guia, que move a economia, ou é, ao invés, a economia que arrasta consigo a moeda e a ação do Banco Central...? ” – trad. livre).




    (Antonio Fazio, “Ruolo e independenza delle banche centrali”, Seminário sobre Bancos Centrais, Instituto e Departamento dos Bancos Centrais do FMI, Washington, 1990, pg. 4).




    ...”currency matters are far too complicated for Prime Ministers, and ought to be left to experts - provided they represent the nation and not ‘collective’ interests”. (“...a política monetária é complicada demais para Primeiros Ministros e deve ser deixada para especialistas, desde que eles representem a nação e não interesses coletivos” – destaques meus).




    (“International Currency Review”, Cristopher Story MA, Londres e Nova York, 1992, vol. 21, nº 4, pg. 27).


  




  

    PARTE PRIMEIRA – A MOEDA




    
CAPÍTULO 1 BREVE HISTÓRIA DA MOEDA E DOS BANCOS E SUA IMPORTÂNCIA SOCIAL E ECONÔMICA. SISTEMA FINANCEIRO. CONCEITO, FUNÇÕES E ASPECTOS JURÍDICOS DA MOEDA. BREVES NOTAS SOBRE A EVOLUÇÃO DA MOEDA: O BITCOIN. O SURGIMENTO DO CAPITAL FINANCEIRO




    1.1. UM RESUMO HISTÓRICO SOBRE OS BANCOS E O SISTEMA FINANCEIRO. CONCEITO




    É evidente que primeiro surge a moeda e depois nascem os bancos. E depois deste é que se organiza o sistema financeiro. Este é formado pelo conjunto de órgãos públicos e empresas privadas que atuam dentro do mercado financeiro, de forma supervisionada e coordenada pelos primeiros. No caso do Brasil, pensando-se no mercado financeiro estrito senso os primeiros são constituídos pelo CMN e BCB e as segundas pelos diversos tipos de instituições financeiras cujo funcionamento depende de autorização prévia deste último e sujeitam-se permanentemente à sua fiscalização e, quando inadimplentes, à intervenção por ele determinada.




    Entende-se como sistema financeiro em sentido amplo o conjunto de entidades e empresas que atuam no campo da emissão e circulação da moeda, na concessão de crédito e na transformação de riscos. Ele inclui, portanto, o sistema financeiro estrito senso (bancos), o mercado de capitais e o mercado de seguros. O presente texto limita-se a trabalhar com o primeiro deles.




    Levin Goldschmidt observa que muito cedo na história já foram registrados negócios de crédito, conforme relatos de Heródoto (cerca de 750 a 650 a.C), que teriam sido praticados muito antes no Oriente. Por sua vez, o exercício profissional dos negócios com a moeda e o crédito deu lugar ao comércio bancário desde o final da época dos fenícios e dos babilônios notando-se, portanto, a presença de banqueiros na sua forma primitiva, atendendo as necessidades específicas do tráfico mercantil daquele tempo3.




    Dando um salto muito grande para a Idade Média e tendo em conta principalmente as cidades-estado da Itália, eram regularmente praticadas as operações de empréstimo a câmbio marítimo e o mútuo frutífero. O comércio bancário já se encontrava fortemente desenvolvido nas mãos de poderosas sociedades, que operavam no recebimento, custódia e realização de pagamentos no interesse dos clientes, destacando-se a caracterização do depósito irregular, frequentemente remunerado. A característica e a importância fundamental desse tipo de depósito estavam no fato de que a propriedade dos valores depositados era transferida ao banqueiro, passando o depositante a ter contra aquele um direito de crédito. Desta maneira o banqueiro podia operar livremente com os recursos depositados, almejando lucro nas atividades por ele desenvolvidas que, primeiramente lhe permitiam pagar os juros contratados e, em seguida, apropriar-se do remanescente.




    Os registros efetuados nos livros do banqueiro depositário davam lugar à emissão de documentos que podem ser considerados como a origem do cheque. Eram também praticados a compensação, a conta corrente e o fideicomisso em relação ao saldo verificado nas operações correspondentes. Nas feiras e nas praças bancária era feito o acerto de débitos e créditos por meio de compensação direta e indireta, instrumentalizada pela delegação.




    O mercado bancário era realizado ao abrigo da concessão e da caução estatal, mas também operado por banqueiros privados, unidos por meio da sua reunião em sociedades, exercendo a função de administradores dos recursos disponíveis. Facilitado pelo depósito irregular e por outros mecanismos utilizados, os banqueiros muitas vezes utilizaram tais recursos em operações de risco muito elevado, tendo dado lugar a falências frequentes, o que nos mostra um quadro muito conhecido nos dias atuais.




    José Luís Fiori fez uma interessante resenha do surgimento do capital financeiro e da sua evolução em a partir do Século XIV, observado o poder arbitrário dos príncipes, que definiam de forma soberana o valor dos tributos que deviam ser pagos pelos seus súditos e, ao mesmo tempo, definiam o valor da moeda que cunhavam para pagamento dos seus próprios tributos. E mesmo quando circulavam outras moedas e títulos privados, dentro do seu “principado” eles sempre eram referidos, em última instância, ao valor da moeda soberana. Este “circuito” inicial se complicou com a expansão das guerras e a necessidade de os príncipes recorrerem ao endividamento, criando a dívida pública negociada pelos comerciantes-banqueiros num mercado cada vez mais extenso de títulos e moedas. Desta forma teve início o capital financeiro, marcado pela senhoriagem entre as moedas e títulos das unidades soberanas do mundo medieval4. Talvez se possa tomar esse instituto da senhoriagem para fazermos o estudo da natureza e das características das criptomoedas (criptoativos), assunto que merecerá um tópico específico logo em seguida




    No mesmo texto aquele autor ressalta que o passo seguinte da história do capital financeiro se seu os séculos XVII e XVIII, quando nasceram os primeiros Estados nacionais e com o advento da chamada revolução financeira, a qual transformou o capitalismo europeu. Aquela revolução teve início na Holanda, no século XVII, completada na Inglaterra, no século seguinte. Afirma José Luís Fiori que aqueles dois países centralizaram seus sistemas de tributação e criaram bancos públicos, os quais ficaram responsáveis pela administração conjunta da dívida soberana, na forma de bônus do Estado; e da dívida privada, na forma de letras de câmbio. Estes títulos se transformaram na base de um sistema de crédito cada vez mais elástico, criativo e diversificado, mas sempre referido, em última instância, à moeda de conta nacional. A fusão entre essa nova finança holandesa e inglesa, a partir de 1689, teria apresentado um papel decisivo no fortalecimento e na vitória colonial da Inglaterra, além da projeção internacional da moeda inglesa, a libra. Esta se tornou hegemônica em todo o mundo até sua quase-fusão com o dólar americano, durante o Século XX.




    Uma característica inerente aos comerciantes está na busca constante de inovações, muitas vezes procurando contornar obstáculos impostos pelo legislador o qual age frequentemente de forma a aumentar a sua arrecadação, ainda que em prejuízo da atividade econômica e da liberdade negocial. Essa constatação vem desde o início do comercio nas repúblicas italianas durante a Baixa Idade Média, época em que os mercadores lutavam em duas frentes, a do legislador local e a da Igreja que estreitava fortemente os limites de suas operações em função da aplicação generalizada do conceito de usura, que não apresentava qualquer base econômica racional. Como se sabe, a criatividade dos comerciantes naquele tempo foi responsável pelo surgimento de diversos institutos modernos do Direito Comercial, especialmente a Letra de Câmbio e, com ela, toda a gama dos títulos de crédito, subordinados à sua correspondente teoria geral, construída durante anos de prática mercantil. E conforme muito tempo mais tarde se manifestou Ascarelli com a sua grandeza notória, o negócio indireto passou a ser de largo uso para o fim de proporcionar aos comerciantes alcance de objetivos novos pelo uso inovador e diferenciado de institutos antigos.




    Desde logo deve-se situar o sistema financeiro como um campo sob a responsabilidade dos Bancos Centrais, no qual atuam isoladamente ou em conjunto com outros agentes governamentais e eventualmente contando com a colaboração de particulares precisamente nas esferas deixadas para a esfera da desregulação.




    Fundamentalmente o sistema financeiro é o conjunto de instituições que organiza e opera a circulação da moeda na economia, o que se dá nos planos interno e internacional. Em todos os ordenamentos jurídicos tal sistema opera sob a tutela de agentes reguladores, que se colocam entre os dois pontos extremos da utilização da moeda: os agentes poupadores e os agentes receptores. Os primeiros são dos doadores de moeda, no sentido econômico do termo; os segundos os receptores, colocando-se as instituições financeiras como agentes intermediários entre os dois lados. Os primeiros são aqueles que têm a propriedade de moeda da qual não irão precisar imediatamente, enquanto os segundos a necessitam em um momento presente para o atendimento das suas necessidades, sejam famílias, sejam empresários. O papel dos bancos está em emprestar aos segundos os recursos dos primeiros, mediante remuneração.




    De um ponto de vista bem amplo o sistema financeiro abrange o sistema bancário, o de mercado de capitais (no qual estão inseridos os valores mobiliários) e o mercado de seguros. Uma verificação no direito comparado mostra que nos países democráticos pelos menos dois órgãos tutelam esses sistemas, quando é o caso (tal como já aconteceu no Brasil) de Bancos Centrais que atuam ao mesmo tempo nos mercados financeiro e de capitais. Via de regra, além dos daqueles e de entidades responsáveis pelo sistema securitário, existe um órgão regulador responsável pelo mercado de capitais. No caso operam o BCB, a CVN e a SUSEPE. Olhando para os Estados Unidos da América verificamos a presença de um número significativo de entidades públicas com competências diversas sobre os mercados em questão, que não propriamente formam pelo seu conjunto um sistema harmônico e organizado. São notadas, a propósito, setores desregulados, setores dotados de regulação mínima e setores nos quais a adesão ao regulador é facultativa, tal como acontece com os bancos em relação ao FED. Neste último caso em tese as possibilidades de desacerto dos agentes e surgimento de risco isolado ou sistêmico apresenta-se com nível de maior gravidade quando feita uma comparação com ordenamentos jurídicos nos quais a regulação é mais intensa. Uma prova dessa afirmação está na verificação da origem e do desenvolvimento da crise do subprime na América.




    O setor público no Brasil integra o sistema financeiro de forma restrita, como depositante dos recursos originados de tributos e da venda de títulos no mercado e como emprestador ao mercado (operações realizadas estritamente nos bancos federais), com atuação em programas de interesse geral da sociedade brasileira, tal como acontece em relação ao crédito rural e ao financiamento de longo prazo de empresas objetivando o desenvolvimento5.




    Quando se faz referência à regulação do sistema financeiro, tem-se em vista que ela se dá no plano jurídico pela imposição de normas, as quais necessitam prestar obediência os princípios econômicos regedores da atividade bancária, podendo-se até mesmo falar na existência de lei econômicas bancárias, como aquela que diz respeito à necessidade do pagamento de juros pelos receptores de recursos tomados junto aos bancos, condição para que o sistema se mantenha com segurança no desenvolvimento de sua atividade ao longo do tempo. Às vezes o legislador desavisado (ou avisado demais, do ponto de vista ideológico) descumpre as leis acima, causando completo desequilíbrio no mercado financeiro, a exemplo da fixação de taxas de juros determinadas, experiência economicamente traumática que já se repetiu no Brasil mais de uma vez.




    Tomando em parte o ensinamento de Rachel Sztajn observamos que os empresários, inovadores por excelência, testam os limites (jurídicos, completamos), na realização de operações negociais na busca de lucros. Enquanto eles agem bem rapidamente, as normas jurídicas atuam em uma dimensão temporal mais lenta, pretendendo-se que assim sejam mais estáveis. O descompasso temporal na visão daquela autora acarreta lacunas no ordenamento ou mesmo o rompimento de normas existentes, julgadas pelos empresários como empecilhos à sua atividade. A solução para tal problema estaria na elaboração de normas menos rígidas e mais abertas, capazes de uma adaptação temporal mais eficaz, sem que com isto surja o efeito da insegurança jurídica no mercado financeiro6.




    Não se pode perder de vista o fato de que a atuação inovadora dos empresários tem sido progressivamente cada vez mais limitada nos ordenamentos jurídicos nacionais (e até mesmo internacionalmente), tendo em conta a necessidade de se estabelecer um patamar mínimo de segurança aceitável para a sociedade. Veja-se, por exemplo, que as seguradoras necessitam de autorização prévia da SUSEP antes de colocarem um novo contrato de seguro no mercado. Quanto aos bancos, tendo em conta que sua atividade apresenta um nível de risco mais elevado para terceiros do que em outras, a liberdade de inovar fica sensivelmente prejudicada.




    Observe-se que, segundo o cenário acima, os recursos que os bancos utilizam para o exercício de sua atividade não são próprios, mas de terceiros, ainda que, por meio do contrato de depósito irregular, a propriedade dos valores depositados passe a integrar o seu patrimônio, mediante a contrapartida de uma dívida assumida perante o depositante. Dessa forma o capital próprio dos bancos não é a matéria-prima da sua atividade, mas um elemento de segurança operacional, que não pode ser utilizado de forma indistinta, estando subordinado a regras estritas de sua integridade, muito mais acentuadas do que ocorre com os comerciantes atuantes em outras áreas da atividade mercantil.




    1.2. CONCEITO, FUNÇÕES E ASPECTOS JURÍDICOS DA MOEDA. MOEDA CONVERSÍVEL E MOEDA INCONVERSÍVEL NO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL. MOEDA FORTE E MOEDA FRACA7





    Não estudaremos aqui as diversas formas de moeda que surgiram e evoluíram na história, sendo interessante lembrar um exemplo trazido por John Kenneth Galbraith relativamente ao que ocorreu nas colônias da Nova Inglaterra e da Virgínia, em vista das aproximações que podem ser feitas com a figura dos Bancos Centrais, seus guardiões. Nesse sentido, anota aquele autor que conchas ou contas usadas pelos índios se tornaram moeda legal em 1641, à taxa de seis conchas por um penny, sujeitas a algum limite dependendo do porte da transação. Muito bem aceitas no início, essa aceitação começou a cair ao longo do tempo8.




    Dessa forma, qualquer semelhança com as crises pelas quais passaram as moedas de diversos países, trocando-se por elas as conchas e as peles, não é coincidência, mas um fenômeno indissoluvelmente ligado à sua história.




    Isto porque as conchas eram pretas e brancas, as primeiras valendo o dobro do que as segundas. Ora, bastava um pouco de tinta e alguma habilidade para que o dono de conchas brancas logo passasse a multiplicar por dois o valor das suas antigas conchas. Afinal de contas, a falsificação da moeda é um fenômeno eterno na sua história. O fundamento do sistema estava em que a aceitação das conchas dependia do seu resgate em peles de castor pelos índios daquela região. Estes se constituíam no banco central daquele sistema monetário e as peles de castor representavam a moeda de reserva na qual as conchas podiam ser convertidas. Com o passar do tempo as colônias se expandiram e as peles de castor se tornaram cada vez mais raras por causa da caça predatória, deixando de ser disponíveis. Como consequência as conchas deixaram de ser convertidas e perderam o seu poder de compra.




    Discutindo o conceito de moeda, observa Charles Rist que nos séculos XVII e XVIII cuidava-se sempre da moeda metálica, situação que se modificou no século XIX, quando se deu a multiplicação de uma série de instrumentos novos de pagamento, tais como os bilhetes de banco e o cheque. A classificação desses instrumentos de pagamento como moeda dependia positivamente de assim serem considerados todos os instrumentos de circulação e, negativamente, quando lhes faltava um padrão de valores. Depois de discorrer sobre diversas teorias a respeito do tema (que aqui não nos cabe aprofundar) aquele autor opinou no sentido de que existem apenas duas moedas que correspondem a um padrão, a moeda metálica e o papel moeda de curso forçado9.




    A propósito da moeda metálica observamos que o seu valor é tomado como intrínseco quando ele se apoia na qualidade e quantidade do metal de que é feita (ouro, prata, cobre etc.). Se cunhada em metal de valor intrínseco desprezível, ela passa a ter o mesmo peso do papel moeda, ou seja, apresenta apenas um curso forçado nominal. Esta é a realidade de praticamente todas as espécies de moeda metálica da atualidade, a partir do momento em que os Estados passaram a cunhá-las com determinados valores legais de face, absolutamente desvinculados do valor do metal correspondente. Ainda mais, tais moedas servem hoje, com raras exceções, tão somente para pagamentos de menor expressão financeira.




    J.X. Carvalho de Mendonça logo no início do Título do seu Tratado, na parte em que versa sobre o dinheiro, adianta a sua qualidade de mercadoria, que é voluntariamente aceita para a finalidade de desempenhar a função intermediária na aquisição de outras mercadorias e de serviços pelos interessados. Quando consagrado em lei, o dinheiro assume o papel de meio normal de pagamento, facilitando as trocas10.




    Quando objeto de lei que a regula fixando o tipo, a forma e a denominação como meio de pagamento, ingressa na ordem jurídica na qualidade de moeda legal, de curso forçado, não pode ser recusada em sua circulação. Na verdade, como se sabe, a moeda exerce três funções simultaneamente: (i) bem intermediário nas trocas; (ii) instrumento de comparação de valores; e (iii) reserva de valor. Esta última função se coloca como uma obrigação do Estado que a emite, frequentemente descumprida de forma voluntária ou involuntária em decorrência de inflação que corrói o valor da moeda11.




    O desatendimento voluntário quanto à função de reserva de valor por parte do Estado emitente se dá pela adoção da teoria da inflação boa, ou seja, aquela em determinado patamar julgado aceitável que permitira uma melhor condição de desenvolvimento econômico. O tema da inflação será recorrente neste texto, em vários dos seus momentos.




    Lembra Carvalho de Mendonça que a moeda acima referida é o chamado dinheiro no sentido concreto, material, corpóreo, mas que também pode ser apreciada abstratamente como um meio de avaliação ou medida de valor. Este é o chamado valor pecuniário ou monetário, significando a quantidade de moeda equivalente a uma certa quantidade de coisas.




    Como se sabe, a moeda de curso legal no Brasil no momento é o real, assim estabelecida pelo chamado Plano Real, conforme estabelece o art. 1º da Lei 10.192, de 14.02.2001, na qual se converteu a Medida Provisória 2.074-73, de 2001.




    Na história da moeda discutiu-se desde longa data a sua qualidade eventual de mercadoria como as outras, lembrando Charles Rist um argumento bastante difundido no sentido de que a moeda não é adquirida para ser possuída, mas para que o adquirente se desfaça dela, realizando uma operação subsequente à sua aquisição, o oposto do que faz o Tio Patinhas, que a armazena no seu grande cofre. Esse caráter é permanente, exercido inúmeras vezes ao longo do tempo. Ele difere, por exemplo, de outras mercadorias que circulam de um modo passageiro, desaparecendo durante o consumo (alimentos) e outras que podem permanecer na propriedade do seu titular para um retorno ulterior ao mercado (um automóvel de uso pessoal)12.




    Em economias que sofrem elevado processo inflacionário alguns bens podem ser utilizados como reserva de valor e até de mecanismo de investimento, passando a exercer uma função paralela de moeda. Foi o que aconteceu no Brasil em décadas passadas com o automóvel e o telefone.




    Em situações inflacionárias profundas a população procura se proteger por meio da criação privada de moedas, as quais são ilícitas, na medida em que existe invariavelmente uma moeda nacional de curso forçado. Tal ocorrência seu há alguns anos em certas províncias da Argentina, com grande aceitação local. É fato, ainda, de que o próprio governo argentino chegou a adotar o dólar como uma segunda moeda, com uma determinada paridade oficial em relação ao peso, desmentida como resposta imediata no mercado paralelo. De segunda moeda, o dólar logo se transformou na primeira opção nas operações de câmbio manual: alguém que pagava em dólar, invariavelmente recebia o troco em pesos, fato que mais uma vez comprovou a conhecida observação atribuída a Sir Thomas Gresham no sentido de que a moeda ruim sempre expulsa do mercado a moeda boa (Lei de Greshan13), que fica entesourada nas mãos de quem passa a detê-la.




    Desconsiderada a emissão privada, segundo Galbraith, a moeda teria três progenitores: a casa da moeda; os secretários do Tesouro ou ministros da Fazenda; e, ainda, os bancos14. Na verdade, as casas da moeda apenas materialmente dão à luz moeda. Enquanto não emitida, trata-se apenas de metal cunhado ou de papel de qualidade, de difícil reprodução e ornado de figuras, linhas e desenhos com algum significado relacionado à fatos ligados ao país emissor.




    Na forma acima, os governos são titulares exclusivos da competência legal para emissão de moeda de curso forçado, na forma da legislação própria. Quanto aos bancos, estes emitem a chamada moeda escritural. Anote-se que esse tipo de moeda decorre da liberdade dos bancos quanto à realização de empréstimos em montante muito superior ao seu próprio capital, fundada no fato de que, em condições normais, os depositantes não solicitarão todos ao mesmo tempo o resgate do dinheiro que tenham depositado naqueles. Disto resulta que basta aos bancos manterem um determinado porcentual de moeda em encaixe para poderem honrar os saques feitos pelos titulares das contas correspondentes, saques que são constantemente compensados por novos depósitos, segundo uma ciranda financeira econômica que funciona bem em tempos de normalidade. Mas basta um boato no mercado para que haja uma corrida de depositantes aos bancos na busca do seu dinheiro para que descubram muitas vezes que, se conseguirem receber alguma coisa, o montante poderá ser muito inferior ao valor original depositado, do que decorrerá a quebra da instituição financeira depositária. E isto pode redundar em uma quebra em cascata, gerada pela existência de operações entre os diversos bancos participantes do mercado nacional ou internacional, o que foi visto recentemente com a chamada crise do subprime, originada nos Estados Unidos da América em 200715.




    A desconfiança provocada pela questão do banco de John Law impregnou a cultura econômica por muitos anos, a ponto de Thomas Jefferson haver declarado em carta escrita para John Taylor em 1816 que os bancos eram mais perigosos para a liberdade do que os exércitos com armas16.




    Ainda conforme Gaibraith, a preocupação com as crises bancárias geradas fundamentalmente pela multiplicação indiscriminada da moeda levou ao estudo de qual deveria ser o limite dos empréstimos feitos pelos bancos e quais outras precauções que deveriam ser tomadas viessem sacar o seu dinheiro o qual fisicamente não existia na proporção da moeda escritural emitida. O mesmo autor apontou três soluções básicas, a serem utilizadas em sua mútua combinação: (i) manutenção voluntária de reservas razoáveis de moeda; (ii) estabelecimento legal do volume de reservas; e (iii) outra medida especial objetivando tal finalidade, não tendo o autor citado particularizado qual poderia ser17.




    Quanto às reservas voluntárias, não seria prudente deixar aos bancos essa liberdade, tendo em conta toda a experiência adquirida nas diversas economias ocidentais. O volume legal de reservas tem sido utilizado a título, por exemplo, de depósitos compulsórios ou níveis mínimos de encaixe obrigatório. E, quanto à uma medida especial, ela estaria na possibilidade do pedido de socorro aos bancos centrais, estes no exercício da prerrogativa legal de emprestadores de última instância.




    No direito pátrio, o saudoso Código Comercial de 1850 incluía a moeda no art. 191, alínea 2ª, na classe dos efeitos móveis, objeto possível do contrato de compra e venda. Nos artigos 195 e 430 era regulada a sua função como meio de pagamento. O Código Civil em vigor, na sua proverbial pobreza, assim não o fez quando cuidou da matéria nos artigos 82 a 84.




    Observa Carvalho de Mendonça que, sendo mercadoria, o dinheiro tem valor, custo e preço, passível de apropriação e de posse e que é objeto de um ramo especial do comércio, o do câmbio, no qual constitui objeto de especulação, operando as partes nas modalidades de um lado, como de cambio manual, local ou miúdo e, do outro, como câmbio trajectício ou sacado.




    As modalidades de câmbio acima referidas serão tratadas no volume desta coleção destinado aos contratos e operações bancárias. Adianta-se que o câmbio manual é aquele que se realiza mediante o cumprimento imediato das duas prestações (entrega de uma moeda contra o recebimento da outra), geralmente realizado em bancos, casas de câmbio e meios de hospedagem. O câmbio trajectício traz a noção de uma moeda que viaja de um lugar para o outro. No comércio internacional esta viagem raramente se dá na forma física, mas ocorre por meio da circulação de títulos que a representam (origem da letra de câmbio, ou seja, da carta de pagamento de câmbio) ou de transferências bancárias.




    Nesse campo nota-se claramente a qualificação da moeda estrangeira como mercadoria que é negociada com o mesmo espírito especulativo como se faz em relação a commodities nas bolsas apropriadas, negócios nos quais muitas vezes o bem negociado adquire um caráter imaterial ou abstrato, quando em tais operações não é prevista sua entrega física pelo vendedor ao comprador.




    Historicamente, conforme Carvalho de Mendonça, a moeda apresenta três valores diversos (i) intrínseco ou metálico, calculado segundo a espécie e o valor do metal na qual era cunhada (ouro, prata, cobre etc.), em desuso desde muito tempo; (ii) nominal, de curso forçado ou legal, estabelecido pelo Estado; e (iii) comercial, referente às moedas estrangeiras em relação à moeda nacional, ou à própria moeda nacional quando cursadas em bolsas.




    Ao tempo em que escreveu o seu Tratado, o autor mencionado anotou que a flutuação do câmbio entre praças estrangeiras era devida a alguns motivos, especialmente os de natureza comercial, financeira e política. Assim sendo, a cotação diferenciada entre moedas de países distintos era fruto do endividamento internacional, da posição positiva ou negativa da balança comercial internacional, das remessas internacionais entre cidadãos e empresas etc.




    É importante ressaltar, como o faz Charles Rist18, que as funções da moeda se dispersam por meio de diferentes instrumentos: (i) utilização de metais preciosos nos quais era cunhada; (ii) recurso ao uso de títulos ou bilhetes representativos de metais preciosos depositados em custódia e garantia, que poderíamos chamar na linguagem bancária de lastro (o chamado padrão-ouro); (iii) idem, não existindo mais o lastro. Neste último caso trata-se de uma moeda padrão, emitida pelo Estado, circulando com aceitabilidade no mais das vezes por causa do seu curso forçado. Como já se disse, durante fases de inflação elevada, parte da população geralmente adota uma moeda substituta como mecanismo de defesa, a qual comumente costuma ser o dólar, operado no chamado câmbio negro, situação verificada nos últimos anos na Argentina e na Venezuela em relação à América Latina. No caso da inflação brasileira, esse recurso não chegou a se tornar necessário de forma generalizada tendo em vista a adoção pelo governo do mecanismo institucional da correção monetária, extinta com a vigência do Plano Real.




    Os conceitos de moeda conversível, inconversível, forte e fraca estão ligados e se aplicam ao comercio internacional. É sabido que as trocas internacionais devem ser realizadas por meio da utilização de moedas aceitas pelas duas partes nos seus negócios. Moedas que apresentam elevada aceitação classificadas como conversíveis e fortes, destacando-se o dólar e o euro19. Elas são livremente aceitas e negociadas sem restrições em todos os mercados. Dessa forma um empresário pode celebrar um contrato de compra internacional e utilizá-las para pagamento direto ao comprador que as recebe sem qualquer restrição.




    Em contraponto, as moedas inconversíveis e fracas não têm aceitabilidade nos mesmos mercados, o que faz com que quando um empresário de um país A, cuja moeda e assim classificada, precisa fazer uma aquisição internacional de um empresário de um país B, o primeiro necessitará comprar no mercado ou a moeda do país do vendedor ou uma moeda conversível que seja aceita por este, em uma operação de triangulação. Como se percebe, há uma elevação do custo da operação, agravado pela diferença da taxa de câmbio a ser paga pelo adquirente da moeda conversível, com consequente elevação do custo da sua atividade, a ser repassado para o preço dos produtos que vier a vender. O real é uma moeda inconversível.




    Nos dias atuais a moeda tem se desmaterializado cada vez mais, circulando por meio de comandos determinados pelo seu proprietário via internet, na qual são feitas todas as operações do seu interesse. Fala-se no presente momento da moeda eletrônica, os bitcoins, objeto de considerações de natureza econômica e jurídica na doutrina.20




    1.3. UM SALTO NO TEMPO. MOEDA VIRTUAL OU ELETRÔNICA. CONCEITOS, CARACTERÍSTICAS E RISCOS. OS DIREITOS ESPECIAIS DE SAQUE – DES - E A MOEDA GLOBAL. CRIPTOMOEDA E CRIPTOATIVOS. O BITCOIN E SEUS CONGÊNERES. NATUREZA JURÍDICA. O “LUGAR” EM QUE SE REALIZAM AS OPERAÇÕES COM CRIPTOATIVOS E AS QUESTÕES JURÍDICAS PERTINENTES




    Introdução – O surgimento, o desenvolvimento e o futuro da moeda física




    Seremos muito breves quanto à história da moeda, objetivando os fins aqui em vista. Ela surgiu como um bem que foi utilizado na intermediação da compra e venda de outros bens ou no pagamento de serviços prestados. Assim aconteceu com o sal, e daí a palavra salário, uma das chamadas moedas-mercadorias. Dessa forma, a moeda substituiu com total vantagem o sistema da troca direta ou escambo, que apresentava grandes limitações21.




    Ao longo do tempo funcionaram como moeda-mercadoria, além do sal, o arroz, o trigo, o peixe, o gado. Dentre outros inconvenientes, esses bens apresentavam um fim em si próprios, causando a sua destruição por meio do consumo correspondente. Faltava, assim, a perenidade, uma das principais características da moeda. Outro problema estava no fato de que os bens intermediários de larga aceitação como moeda não apresentavam um valor constante, que era muito instável, na dependência de várias circunstâncias ligadas à sua própria natureza. Por exemplo, o arroz escasseava fora da safra e seu preço subia, para regredir quando uma colheita abundante ocorresse. Esse é o fator correspondente à moderna característica da moeda como reserva de valor e que, ao mesmo tempo, a faz exercer o papel de unidade de conta.




    Os metais preciosos preenchiam as características acima e foram diretamente utilizados como moeda, avaliados pelo seu peso e pelo seu grau de pureza, durante o período denominado de metalismo, tendo evoluído para a cunhagem de moedas metálicas que recebiam um selo oficial por quem a emitia, o soberano local, que as garantia no âmbito da sua jurisdição. Foi a partir desse momento que a moeda passou de um bem privado para se tornar pública, mais tarde tendo ganho a condição de aceitação e de curso legal obrigatório, fatores essenciais para o seu conceito moderno.




    Muito mais tarde no tempo, ao lado do nascimento dos bancos dotados das características que ainda hoje apresentam, nasceu a moeda-papel, que superava um problema importante do metalismo, consistente no risco do seu transporte para a realização de pagamentos em outros lugares. Foi esse um papel importante desempenhado pela letra de câmbio e dos certificados de depósito de moedas metálicas naqueles estabelecimentos. Esses certificados davam direito ao portador legitimado de retirar junto ao banqueiro a quantidade de metal precioso ou de moeda metálica neles depositados. De início os bens depositados eram considerados infungíveis, mais tarde tendo assumida a natureza de fungibilidade, com grande ganho para os negócios.




    A aceitação da moeda-papel era geral, tendo favorecido grandemente o comércio e tendo sido propiciada ao longo do tempo sua emissão sem lastro total, confiados os banqueiros depositários em que os saques das moedas e do metal depositados não se dariam em todo o seu montante ao mesmo tempo, havendo assim a moeda-papel começado a dar lugar ao papel-moeda, que apresentava um caráter fiduciário. Essa função foi assumida progressivamente pelos Estados que se tornaram os emitentes exclusivos de moeda com curso forçado, tendo sido adotado o padrão-ouro para as emissões de moeda, cujo valor estava diretamente ligado ao preço daquele metal.




    Esse sistema operou durante muito tempo em meio a diversas vicissitudes, tendo se encerrado ao fim da Segunda Grande Guerra, a partir do acordo de Bretton Woods de 1944. Nos Estados Unidos da América ainda vigorava o sistema da moeda-papel, sendo, então, o dólar conversível em ouro pela taxa fixa de US$ 35 por onça-troy, havendo se tornado a moeda de referência principal para as dos demais países. Essa correspondência fixa entre ouro e dólar foi encerrada em agosto de 1971 por Richard Nixon, então presidente dos Estados Unidos da América.




    Tendo sido extinto o padrão-ouro e a possibilidade de se sacar o equivalente à moeda-papel naquele metal, o sistema monetário passou a viver com a chamada moeda fiduciária, ou seja, o seu lastro passou a corresponder à pura confiança no país emitente, havendo o dólar e outras poucas moedas (dentre as quais, a libra e o euro) se tornado a referência para operações internacionais, variando a sua cotação segundo varia a confiança nelas depositadas, fundada também na força econômica de cada país emissor. A história mostra os efeitos perversos, muitas vezes de intensidade extraordinária, que levam a uma profunda desvalorização das moedas, tal como aconteceu com o marco alemão depois da Primeira Guerra e atualmente com a Venezuela.




    Na sua história, a moeda ela tem demostrado que os seus titulares têm mantido com ela uma relação de posse, direta ou indireta, desde a posse física da moeda metálica ou da moeda-papel, até a posse fiduciária do papel-moeda. Essa característica ainda se mantém quando se trata da moeda eletrônica, aquela depositada nos bancos e que pode ser movimentada por diversos meios, como transferências via DOC, TED e PIX. Mas, ao mesmo tempo, é possível a qualquer momento converter a moeda eletrônica em papel-moeda pelo saque junto aos bancos depositários, aos caixas eletrônicos e aos novos meios não bancários, a exemplo das facilidades introduzidas pelo BCB no sistema do PIX. Trata-se, portanto, de um regime híbrido.




    Mesmo mantida sob uma base fiduciária, o futuro distante entrevisto da moeda é vê-la tornada totalmente digital, desaparecendo a possibilidade de sua posse direta, um caminho cujo início já se deu em caráter experimental na China (yuan digital) e com as experiências e estudos que vêm sendo feitos por diversos países, inclusive o Brasil, em torno da ideia de CBDC (Central Bank Digital Currency). E alguns efeitos econômicos e financeiros têm sido considerados, especialmente no que diz respeito ao exercício das políticas monetárias pelos bancos centrais.




    A existência do papel-moeda apresenta um aspecto perverso para os seus titulares, mas benéfico para os governos, qual seja, a senhoriagem. Ou seja, considerando-se que a moeda representa um passivo dos governos – que a devem aos primeiros – a existência do fenômeno da inflação acarreta uma receita para esses que será maior ou menor em relação à taxa de inflação, podendo chegar à casa de bilhões de dólares anuais. E já que economias isentas de inflação são uma raridade, existiria um incentivo para que a moeda-papel ainda seja um atrativo para os governos.




    O benefício da senhoriagem (digamos assim) desaparecerá se toda ou a maior parte da expressão da moeda emitida em um determinado país se tornar na forma eletrônica ou virtual. E quando se trata de política monetária, a prática de juros reais negativos pode ser uma estratégia a ser adotada por algum país, no benefício geral da economia, mas essa escolha se tornaria problemática frente ao papel-moeda como a única expressão desse bem. Veja-se, por exemplo, que seja necessário estabelecer uma política negativa de juros como 1% a.a. (um por cento ao ano). Considerando-se que os titulares da moeda papel podem sacá-la, tal política seria um incentivo para tanto com o fim de preservar o seu valor, mais elevado se ela estiver dentro do colchão em casa do que nos bancos. É claro que os que assim fizerem correm todos os riscos inerentes à posse direta de moedas, como furto, roubo ou destruição acidental.




    É claramente perceptível, por outro lado, que a moeda-papel apresenta elevado interesse como facilitador de operações ilícitas, sendo o caso de dificultá-las pela redução do seu valor de face, tornando-se impossível a sua utilização em grandes valores, que envolve maior quantidade de papel e, portanto, maior dificuldade de escondê-las. Nesse sentido, o BCB deu um passo em falso quando criou a cédula de duzentos reais. Nos Estados Unidos da América, a cédula de maior valor que pode ser emitida é a de cem dólares, tendo sido extinta a de mil dólares, precisamente em vista da sua fácil utilização pelo crime organizado.




    Outro ponto a ser considerado em favor da moeda física está no interesse dos seus titulares de não se verem controlados a todo momento pelos governos em virtude da utilização da moeda eletrônica ou virtual, considerando que o uso das CBDCs será rastreável. Haveria, ainda hoje, certo nível de fuga ao Big Brother estatal quanto a esse aspecto da vida das pessoas, pelo uso da moeda física.




    Tudo indica que a extinção da moeda física se dará em algum momento de um futuro ainda incerto, em favor, no ápice do processo, de uma moeda totalmente digital. Mesmo porque os Estados não podem perder o controle interno de suas moedas diante do avanço exponencial diário dos criptoativos, fato que representa grande perigo para as soberanias nacionais.




    Seremos muito breves quanto à história da moeda, objetivando os fins aqui em vista. Ela surgiu como um bem que foi utilizado na intermediação da compra e venda de outros bens ou no pagamento de serviços prestados. Assim aconteceu com o sal e daí a palavra salário, uma das chamadas moedas-mercadorias. Dessa forma ela substituiu com total vantagem o sistema da troca direta ou escambo, que apresentava grandes limitações22.




    Ao longo do tempo fizeram o papel de moeda-mercadoria, além do sal, o arroz, o trigo, o peixe, o gado e entre outros inconvenientes, esses bens apresentavam um fim em si próprios, causando a sua destruição por meio do consumo correspondente. Faltava, assim, a perenidade, uma das principais características da moeda. Outro problema estava no fato de que os bens intermediários de larga aceitação como moeda não apresentavam um valor constante, que era muito instável, na dependência de várias circunstâncias ligadas à sua própria natureza. Por exemplo, o arroz escasseava fora da safra e seu preço subia, para regredir quando uma colheita abundante ocorresse. Esse é o fator correspondente à moderna característica da moeda como reserva de valor e que, ao mesmo tempo, a faz exercer o papel de unidade de conta.




    Os metais preciosos preenchiam as características acima e foram diretamente utilizados como moeda, avaliados pelo seu peso e pelo seu grau de pureza, durante o período denominado de metalismo, tendo evoluído para a cunhagem de moedas metálicas que recebiam um selo oficial por quem a emitia, o soberano local, que as garantia no âmbito da sua jurisdição. Foi a partir desse momento que a moeda passou de um bem privado para se tornar pública, mais tarde tendo ganho a condição de aceitação e de curso legal obrigatório, fatores essenciais para o seu conceito moderno.




    Muito mais tarde no tempo, ao lado do nascimento dos bancos dotados das características que ainda hoje apresentam, nasceu a moeda-papel, que superava um problema importante do metalismo, consistente no risco do seu transporte para a realização de pagamentos em outros lugares. Foi esse um papel importante desempenhado pela letra de câmbio e dos certificados de depósito de moedas metálicas naqueles estabelecimentos. Esses certificados davam direito ao portador legitimado de retirar junto ao banqueiro a quantidade de metal precioso ou de moeda metálica neles depositados. De início os bens depositados eram considerados infungíveis, mais tarde tendo assumida a natureza de fungibilidade, com grande ganho para os negócios.




    A aceitação da moeda-papel era geral, tendo favorecido grandemente o comércio e tendo sido propiciada ao longo do tempo sua emissão sem lastro total, confiados os banqueiros depositários em que os saques das moedas e do metal depositados não se dariam em todo o seu montante ao mesmo tempo, havendo assim a moeda-papel começado a dar lugar ao papel-moeda, que apresentava um caráter fiduciário. Essa função foi assumida progressivamente pelos Estados que se tornaram os emitentes exclusivos de moeda com curso forçado, tendo sido adotado o padrão-ouro para as emissões de moeda, cujo valor estava diretamente ligado ao preço daquele metal.




    Esse sistema operou durante muito tempo em meio a diversas vicissitudes, tendo se encerrado ao fim da Segunda Grande Guerra, a partir do acordo de Bretton Woods de 1944. Nos Estados Unidos da América ainda vigorava o sistema da moeda papel, sendo, então, o dólar conversível em ouro pela taxa fixa de US$ 35 por onça, havendo se tornado a moeda de referência principal para as dos demais países. Essa correspondência fixa entre ouro e dólar foi encerrada em agosto de 1971 por Richard Nixon, então presidente dos Estados Unidos da América.




    Tendo sido extinto o padrão ouro e a possibilidade de se sacar o equivalente à moeda-papel naquele metal, o sistema monetário passou a viver com a chamada moeda fiduciária, ou seja, o seu lastro corresponde à pura confiança no país emitente, havendo o dólar e outras poucas moedas (entre as quais a libra e o euro) se tornado a referência para operações internacionais, variando a sua cotação segundo varia a confiança nelas depositadas, fundada também na força econômica de cada país emissor. A história mostra os efeitos perversos muitas vezes de intensidade extraordinária que levam a uma profunda desvalorização das moedas, tal como aconteceu com o marco alemão depois da Primeira Guerra e atualmente com a da Venezuela.




    Na história da moeda ela tem mostrado que os seus titulares têm mantido com ela uma relação de posse, direta ou indireta, desde a posse física da moeda metálica ou da moeda papel, até a posse fiduciária do papel moeda. Essa característica ainda se mantém quando se trata da moeda eletrônica, aquela depositada nos bancos e que pode ser movimentada por diversos meios, como transferências via DOC, TED e PIX. Mas ao mesmo tempo é possível a qualquer momento a converter em moeda papel pelo saque junto aos bancos depositários, aos caixas eletrônicos e aos novos meios não bancários, a exemplo das facilidades introduzidas pelo BCB no sistema do PIX. Trata-se, portanto de um regime híbrido.




    Mesmo mantida sob uma base fiduciária, o futuro distante entrevisto da moeda é vê-la tornada totalmente digital, desaparecendo a possibilidade de sua posse direta, um caminho cujo início já se deu em caráter experimental na China. E alguns efeitos econômicos e financeiros têm sido considerados, especialmente no que diz respeito ao exercício das políticas monetárias pelos bancos centrais.




    A existência do papel moeda apresenta um aspecto perverso para os seus titulares, mas benéfico para os governos, qual seja a senhoriagem. Ou seja, considerando-se que a moeda representa um passivo dos governos – que a devem aos primeiros – a existência do fenômeno da inflação acarreta uma receita para esses que será maior ou menor em relação à taxa de inflação, podendo chegar à casa de bilhões de dólares anuais. E já que economias isentas de inflação são uma raridade, existiria um incentivo para que a moeda papel ainda seja um atrativo para os governos.




    O benefício da senhoriagem (digamos assim) desaparecerá se toda ou a maior parte da expressão da moeda emitida em um determinado país se tornar na forma eletrônica ou virtual. E quando se trata de política monetária, a prática de juros reais negativos pode ser uma estratégia a ser adotada por algum país, no benefício geral da economia, mas essa escolha se tornaria problemática frente ao papel moeda como a única expressão desse bem. Veja-se, por exemplo, que seja necessário estabelecer uma política negativa de juros como 1% a.a. (um por cento ao ano). Considerando-se que os titulares da moeda papel podem sacá-la, tal política seria um incentivo para tanto com o fim de preservar o seu valor, mais elevado se ela estiver dentro do colchão em casa do que nos bancos. É claro que os que assim fizerem correm todos os riscos inerentes à posse direta de moedas, como furto, roubo ou destruição acidental.




    É claramente perceptível, por outro lado, que a moeda papel apresenta elevado interesse como facilitador de operações ilícitas, sendo o caso de dificultá-las pela redução do seu valor de face, tornando-se impossível a sua utilização em grandes valores, que envolve maior quantidade de papel e, portanto, maior dificuldade de escondê-las. Nesse sentido, o BCB deu um passo em falso quando criou a cédula de duzentos reais. Nos Estados Unidos da América a cédula de maior valor que pode ser emitida e a de cem dólares, tendo sido extinta a de mil dólares, precisamente em vista da sua fácil utilização pelo crime organizado.




    Outro ponto a ser considerado em favor da moeda física está no interesse dos seus titulares de não se verem controlados a todo momento pelos governos em virtude da utilização da moeda eletrônica ou virtual. Haveria ainda certo nível de fuga ao Big Brother estatal quanto a esse aspecto da vida das pessoas.




    Tudo indica que a extinção da moeda física se dará em algum momento de um futuro ainda incerto, em favor, no ápice do processo de uma moeda totalmente digital. Mesmo porque os Estados não podem perder o controle interno de suas moedas diante do avanço exponencial diário dos criptoativos, fato que representa grande perigo para as soberanias nacionais.




    1.3.1. O surgimento dos criptoativos. Bicoin versus ouro: a questão da “mineração”




    Há algum tempo, ao lado da moeda legal (cujos aspectos econômicos e jurídicos serão objeto dos capítulos 2 e 3, infra), surgiu com a informática algo que tem sido chamado de uma nova moeda, denominada moeda virtual ou criptomoedas, como espécies de criptoativos. Trata-se, dentre outras, dos bitcoins e dos seus congêneres. De acordo com o que foi visto no item anterior, não se trata de moeda, pelo não preenchimento dos elementos essenciais, especialmente o curso forçado. Dessa forma, utilizaremos o termo criptoativo, tendo em conta tratar-se de um bem imaterial escondido ou oculto, que se utiliza do blockchain nas negociações correspondentes.




    A criação das bitcoins teria ocorrido logo após a crise de 2009 por alguém chamado Satoshi Nakamoto, pessoa desconhecida, havendo quem afirma tratar-se apenas de um pseudônimo criado com o intuito de manter o verdadeiro criador das bitcoins no anonimato23.




    Seu objetivo consta das Seções 2.1 e 2.2 do seu estatuto, segundo seu site na internet:




    Section 2.1 Purposes: The Corporation is an association of persons having a common business interest, the purpose of which is to promote that common business interest and to engage in any lawful activity permitted under section 501(c)(6) of the Internal Revenue Code, or the corresponding section of any future federal tax code. More specifically, the purposes of the Corporation include, but are not limited to, promotion, protection, and standardization of distributed-digital currency and transactions systems including the Bitcoin system as well as similar and related technologies.




    Section 2.2 The Corporation shall promote and protect both the decentralized, distributed and private nature of the Bitcoin distributed-digital currency and transaction system as well as individual choice, participation and financial privacy when using such systems. The Corporation shall further require that any distributed-digital currency falling within the ambit of the Corporation’s purpose be decentralized, distributed and private and that it support individual choice, participation and financial privacy.




    Do ponto de vista técnico, o processo de criação dos bitcoins parte de um software de código aberto, constantemente aprimorado pela Bitcoin Foundation, estabelecida no Distrito de Colúmbia. Seu nascimento está intrinsecamente ligado ao conceito de blockchain, correspondente a um tipo de banco de dados no qual são registradas operações de forma descentralizada e permanente - e, portanto, à prova de violação. Na blockchain são registradas operações individuais e blocos. Existe um número incontável que blocos na blockchain, ligados (linkados) uns aos outros, formando uma cadeia, na qual cada bloco contém uma referência ao anterior. Ela faz parte do código-fonte original do bitcoin. Dada a complexidade técnica relativa à maneira pela qual estes modelos operam, não temos condições de estudá-los em sua complexidade e inteireza, se é que isto seja possível.




    O software gerador das bitcoins foi desenvolvido de forma que, quanto maior o número de computadores minerando esse criptoativo (termo usado para a criação das moedas virtuais), maior será o nível de dificuldade para tal fim, fato que limitaria a sua emissão. O processo de mineração de bitcoins exige grandes investimentos em hardwares para ser realizado e alto consumo de energia, tema que vem gerando preocupações no plano ambiental. Alguns governos e reguladores – como ocorreu na Suécia - têm discutido e já adotado algumas iniciativas no sentido de bloquear a mineração dos bitcoins pelo motivo acima, encontrando-se a crise energética como o fundamento de tais medidas24. Trata-se de uma situação extremamente dinâmica que trará novidades a cada semana, marcada pelo movimento dos bancos centrais na criação de suas moedas digitais. Mas mudanças podem ocorrer nesse cenário como resultado da invasão da Ucrânia pela Rússia.




    Em outras palavras, trata-se de um esquema destinado a facilitar a transferência de fundos entre partes, cujo valor é apurado por meio de sua própria “metrificação”. O esquema do seu funcionamento é complexo, envolvendo a combinação de criptografia, blockchain, algoritmos e comportamento direcionado por meio de incentivos dados à atividade de “mineração”. Operações com bitcoins envolveriam riscos transacionais de baixa natureza e proporção, uma vez entendido o seu mecanismo25.




    Abramos parênteses para desenvolvermos um pouco mais o tema da mineração de criptomoedas, sendo necessário primeiro nos referirmos ao blockchain, que é um sistema instituído para o fim de se permitir o envio, o rastreamento e o recebimento de informações transmitidas pela internet. Trata-se de partes de códigos gerados on line os quais encerram informações conectadas, equivalentes a blocos formadores de uma corrente, de onde vem o seu nome. Por outras palavras, quando um titular de um criptoativo o envia inteira ou partes dela para outra pessoa, essa operação fica registrada na blockchain, dentro de um bloco semelhante a um cofre, no qual encontram-se transações de diversos agentes, havendo a necessidade de que fique fechado ou selado com um identificador, que pode ser considerado um tipo de cadeado criptografado, denominado hash. Os mineradores são aqueles agentes que inserem os hashs nos blocos (ou põem o cadeado no cofre), recebendo uma compensação nas próprias criptomoedas com as quais operam.




    As informações transmitidas em blockchain tomam uma forma criptografada, ou seja, uma maneira de embaralhá-la, de forma que somente o titular do código (ou chave) correspondente será capaz de decifrá-la. Seu uso se dá em diversos campos, não somente no dos criptoativos como é o caso das entidades registradoras de duplicatas eletrônicas, das quais se falará no devido tempo.




    Dessa forma, verificamos que a mineração de criptoativos consiste no processo de validação dos dados correspondentes no blockchain, mediante o qual os mineradores procuram a solução de equações complexas por meio dos seus computadores, segunda a metodologia da tentativa e erro. Os computadores precisam realizar milhares de cálculos por segundo, procurando encontrar, em um ambiente de códigos, a sequência perfeita capaz de casar um bloco de operações com criptoativos compatível com o bloco anterior. Ao encontrar a solução de um código o minerador é recompensado com criptomoedas para cada bloco minerado, as quais passam a ser comercializadas no mercado.




    Esse processo, que implica em colocar um criptoativo no mercado pode ser considerado, nos devidos termos, à emissão de moeda pelos bancos centrais, que a criam e a colocam em circulação. Do lado dos criptoativos eles não estão vinculados a qualquer autoridade pública, em regime de absoluta descentralização, o que correspondeu precisamente a um dos fundamentos na sua concepção. A lei de sua regência são os algoritmos que orientaram a sua criação e operacionalização.




    A mineração não faz parte da essência dos criptoativos, havendo outras que operam em bases diferentes, como é o caso do tether, emitido pela Tether Limited, que pode ser comprado por qualquer interessado.




    De acordo com os autores acima citados, o bitcoin funciona como um “token eletrônico”, sem estar referenciado a qualquer commodity ou moeda soberana, não correspondendo a alguma forma de responsabilidade nos balanços dos titulares. Sem valor intrínseco, a sua avaliação deriva principalmente do seu uso como meio de pagamento dentro do sistema próprio, que pode ser utilizado transnacionalmente, e do propósito de se obter ganhos fundados na possibilidade de sua apreciação (isto é, do aumento de sua cotação no respectivo mercado).




    Outros alegam, também, que, por não ser uma moeda estatal, assim como pelo fato de haver limites conceituais para sua emissão via mineração, o bitcoin, assim como qualquer outra criptomoeda que seja de emissão descentralizada, estaria a salvo de medidas governamentais que fossem capazes de depreciar a moeda via inflação causada por expansão monetária.




    1.3.2. Natureza jurídica e seus efeitos




    Do ponto de vista técnico, o sistema de bitcoins utiliza uma base criptográfica e assinaturas digitais, cabendo a cada parte um “endereço de bitcoin”. Esta parte técnica não será objeto das nossas considerações.




    Inicialmente, os bitcoins foram utilizados como forma de pagamento de produtos e serviços comercializados online. Sua vantagem diante dos meios tradicionais de pagamento seria a inexistência de taxas ou impostos quando de sua utilização, e até mesmo de barreiras legais para sua livre circulação internacional, via transferências internacionais controladas pelos bancos centrais e intermediadas por bancos comerciais.




    A grande pergunta que se colocou inicialmente era se o bitcoin e seus semelhantes poderiam ser considerados como moedas do ponto de vista jurídico. Vistas as suas características acima, no tocante às suas funções econômico/jurídicas e à ausência de curso forçado, depois de discussões iniciais a respeito, tem-se consagrado majoritariamente a noção de que não se trata de moedas, mas de ativos financeiros ou de commodities, da categoria dos criptoativos.




    Tenha-se em conta que as moedas se inserem na ordem jurídica para o fim da concretização de operações de natureza patrimonial e, consequentemente, tratam-se de meios destinados à instrumentalização do direito de propriedade nas sociedades que superaram o modelo das trocas diretas. Dessa forma, não pode a moeda ser recusada por quem a recebe, diante do fato do curso legal. Tais operações assim adimplidas são reconhecidas e tuteladas pelo Estado, sabendo-se que a moeda é elemento indispensável da estrutura do poder estatal, inerente à sua soberania. Tal não acontece com as chamadas criptomoedas, de emissão privada e até mesmo descentralizada, as quais, sob esse aspecto, dentre outros, moedas não são.




    De outro ponto de vista, cabe à Autoridade Monetária de cada estado emissor compatibilizar a emissão de moeda interna com o nível de riqueza nacional e com o nível de trocas. Assim se exerce a função de política monetária, indispensável para o fim de se procurar estabelecer o fluxo ótimo de moeda em cada momento da economia.




    Instada a manifestar-se a respeito, a CVM não tem tutelado a negociação de bitcoins diretamente, mas tem agido quando entende que algum agente tem feito a sua negociação “com apelo ao público” por meio de “contratos de investimento coletivo”, na amplitude do termo dada pelo inciso IX do artigo 2º da Lei 6.385/1976, sem se valer das formalidades de uma oferta pública ou sem a dispensa dessas formalidades via CVM (Deliberação CVM nº 785, de 19.12.2017).




    A par da questão da ausência de curso legal, os criptoativos, na forma de criptomoedas, são portas abertas para a realização de objetivos ilícitos, mediante o processo de lavagem de dinheiro, nos mais diversos campos das maiores preocupações governamentais da atualidade (tráfico sexual, de armas, drogas, órgãos humanos, além do financiamento ao terrorismo). Há notícias de que o pagamento do resgate de sequestros contra pessoas tem sido exigido por meio da entrega de bitcoins, assim como de resgate de dados de servidores capturados por hackers via ataques cibernéticos, por meio da internet.




    Os autores acima citados relatam que a falta de regulamentação combinada com a inexistência de lastro destinado a suportar as operações realizadas com os bitcoins, foi um fato facilitador da sua apropriação indevida. Há notícias de que, no início de 2014, dois dos maiores bancos de bitcoins do mundo foram alvo de ataques de hackers e terminaram por fechar as portas. O banco japonês Mt. Gox encerrou suas atividades depois do desaparecimento de 388 milhões de dólares em bitcoins, equivalentes a 850 mil bitcoins26. Do mesmo modo ocorreu com o banco canadense Flexcoin, depois da divulgação de um furto de mais de 600 mil dólares.




    Em continuação, afirmam que tais episódios incentivaram diversos governos ao redor do mundo a refletir sobre as regras para este novo “dinheiro”. O Japão classificou a moeda como mercadoria e que, como tal, não poderia ser trocada em bancos ou casas de câmbio do país. Determinou, ainda, que lucros, compras e rentabilidades provenientes de operações com esta criptomoeda devam ser tributados e ratificou as condutas tipificadas criminalmente que podem ser realizadas no mundo bitcoin. Na mesma linha, Cingapura impôs um imposto sobre as bitcoins e classificou-as como mercadoria ao invés de moeda. E, mais recentemente, a Índia anunciou a criação de um imposto de 30% sobre os lucros sobre transações com moedas virtuais e de outro a ser retido na fonte sob o percentual de 1% sobre o valor das operações, para desincentivar a especulação com esses ativos.




    Já nos Estados Unidos, ainda em 2013, a competência para regulamentação do bitcoin ficou reservada aos Estados da federação, tendo Nova Iorque e Califórnia sido os pioneiros a debater o tema. Dos fóruns realizados em Nova Iorque surgiu a ideia de obter-se uma licença para negociar com a moeda, objetivando criar registros de suas transações. Atualmente, estuda-se, ali, a possibilidade de regulamentação em nível federal.




    A Rússia, por sua vez, declarou ilegais as transações envolvendo as bitcoins e a China proibiu seus bancos de comercializá-las.




    Segundo Aline Rodrigues e André de Almeida, o Brasil faz parte da extensa lista de países que ainda não criaram regulamentação para as bitcoins e cujas autoridades financeiras pouco se manifestaram sobre o tema. Em nota de 19 de fevereiro de 2014, o BCB afirmou que “a utilização das chamadas moedas virtuais e a incidência, sobre elas, de normas aplicáveis aos sistemas financeiro e de pagamentos têm sido temas de debate internacional e de manifestações de autoridades monetárias e de outras autoridades públicas, com poucas conclusões até o momento. (...) Não há, portanto, nenhum mecanismo governamental que garanta o valor em moeda oficial dos instrumentos conhecidos como moedas virtuais, ficando todo o risco de sua aceitação nas mãos dos usuários.”




    1.3.3. A classificação das moedas virtuais e dos criptoativos do ponto de vista do risco operacional. O controle do risco operacional. Os direitos especiais de saque – DES e a moeda global




    Do seu lado, a Receita Federal do Brasil entende que os possuidores de bitcoins devem prestar contas ao fisco e, em alguns casos, até pagar Imposto de Renda sobre o ganho com alienação de moedas virtuais, como ganho de capital. Sendo assim, as bitcoins seriam deveriam ser declaradas como “outros bens” por quem possuir o equivalente a R$ 1.000 em bitcoins ou mais, também devendo ser recolhido Imposto de Renda de 15% a 22,5% em caso de ganho de capital em transações mensais superiores a R$35 mil. Essa obrigação incluiria negócios realizados nos últimos cinco anos, cujo imposto deve ser pago com multa e juros de correção.




    Um dos problemas principais do recurso aos bitcoins como moeda está na maneira pela qual ela se relacionaria com o mundo real, mediante uma determinada taxa de câmbio. Mas isto é apenas uma das muitas faces presentes, pois a inexistência de um agente regulador e da edição de normas a seu respeito coloca esses ativos virtuais em um plano de absoluta insegurança jurídica. Para efeito da verificação do seu valor costuma-se utilizar taxas de câmbio (geralmente em dólar), estando aberta uma possiblidade de conversão recíproca daqueles com moedas “reais”, por meio do estabelecimento de cotação em bolsas, tanto quanto se faz com índices, a exemplo do que acontece no Brasil com o próprio Índice Bovespa (Ibovespa).




    A interface entre as moedas oficiais e o bitcoin e, consequentemente, seu uso como meio de pagamento nacional e internacional, é o objeto, dentre outras, de uma plataforma com sede em Nairobi, denominada “BitPesa”, com escritórios em Lagos, Londres e São Francisco, a qual converte as moedas digitais em moedas correntes na África a uma determinada taxa. Essa plataforma resolve na área de sua atuação uma das falhas mais criticadas em relação aos criptoativos, consistente, como dissemos, na falta de intersecção com o mundo monetário real. Mas remanescem outros problemas, como a falta de cobertura de um Banco Central responsável pela fiscalização do sistema e a identificação de qual seria a base para a formação da mencionada taxa de conversão, isenta de manipulação por qualquer interessado, exigência para o surgimento de confiança no sistema.




    Daniel Folkinshteyn, Mark Lennon e Tim Reilly procuraram afastar as críticas e o pessimismo em relação aos bitcoins, em um texto denominado “The Bitcoin Mirage: An Oasis of Financial Remittance”27. Seu estudo parte de uma entrevista dada por Warren Buffet, que sustentou que os bitcoins seriam uma miragem da qual as pessoas deveriam se afastar (CBN, 14.03.2014). Os autores defendem os bitcoins como um sistema de transferência seguro, dotado de valor intrínseco, o qual seria representado pelas facilidades de sua utilização e baixo custo, neste sentido superando as ordens de pagamento do sistema bancário, agilizando os pagamentos diários, beneficiando o serviço de pagamentos e substituindo os cheques. Observam os autores citados que, nos dias de hoje, cerca de um quarto da população americana ainda se encontraria na categoria dos não-bancarizados, um vasto mercado que poderia ser atendido pelo sistema em questão. Mas eles mesmos reconhecem que a solidificação das criptomoedas depende, como temos defendido, de um mecanismo de ligação com o sistema financeiro legal, que integraria plataformas como a BitPesa.




    Diante desse cenário monetário complexo e dinâmico, e tendo em conta os diversos riscos que o cercam, tem se falado na criação de uma moeda global28.




    José Ocampo, no texto acima citado, recorda a criação dos Direitos Especiais de Saque – DES, na qualidade um ativo de reserva do FMI – Fundo Monetário Internacional, instrumento criado para o desenvolvimento do sistema monetário internacional, esperando que se tornasse o mais importante deles, o que não aconteceu, sendo marcante a sua subutilização.




    Os DES poderiam ser utilizados como instrumento para o exercício da política monetária por ocasião de crises econômicas mundiais e também para o financiamento de programas do FMI, que, para esse fim, dependeria fundamentalmente de aumentos nas cotas de capital dos países membros e de empréstimos por esses concedidos, o que tem ocorrido em valores muito abaixo das necessidades da economia mundial.




    Com o fim de serem superadas as limitações acima citadas, José Ocampo fez proposta no sentido de que o FMI se tornasse uma instituição financeira inteiramente autofinanciada e administrada autonomamente, titular de sua própria moeda internacional, ideia essa já bastante antiga. E um dos resultados mais importantes corresponderia a uma independência do sistema monetário internacional da política monetária dos Estados Unidos da América.




    A feição de moeda global dos DES seria dada pelo seu uso em operações privadas e na negociação com títulos de dívidas soberanas, circulando ao lado de moedas nacionais e regionais, como o Euro.




    No entanto, as profundas mudanças que seriam necessárias para que os DES viessem a se tornar uma moeda global colocam essa ideia em um plano de baixíssima possibilidade de realização. A solução seria a criação de um banco verdadeiramente internacional, do qual fizessem parte os bancos centrais das principais economias mundiais, que aportariam recursos para a formação do capital daquele novo banco, os quais seriam convertidos na mencionada moeda global, de aceitação generalizada, a qual permitiria operações diretas entre os interessados. Mas esse também parece ser um sonho impossível, sob os aspectos político e econômico, por se tratar a política monetária de um elemento marcante da expressão de soberania das nações.




    1.3.4. A visão da política dos criptoativos. Os criptoativos e o Estado. O extremismo econômico da direita. Crítica




    Diante das observações acima, cabe examinar os bitcoins como um dos fatores atuais de enfraquecimento do Estado, a partir da verificação dos seus cinco pilares, tais como expostos por Donncha Kavanagh e Gianluca Miscione no texto Bitcoin and the Blockchain: “A ‘coup d’etat’ in Digital Heterotopia?29”, elencados como: (i) o monopólio da violência; (ii) a não-interferência; (iii) o fiat money; (iv) a burocracia: e (v) as estatísticas. Eles serão tomados em sua visão geral (política) e particular (monetária), com o fim de fazermos a sua ligação com os bitcoins.




    O primeiro deles é o monopólio estatal da violência, que corresponde ao dever de dar segurança à população, substituindo a violência privada pela pública para tal finalidade. Ou seja, ao Estado e somente a ele é permitido usar da violência para estabelecer adequado nível de segurança para os cidadãos, com algumas exceções, tais como o direito de legítima defesa. No caso da moeda acrescentamos que se deve falar não em propriamente em violência, mas no seu curso forçado, significando dizer que somente é aceito como moeda aquele meio de pagamento determinado como de recebimento obrigatório pelo credor. Neste sentido, cheque não é moeda, não estando um vendedor obrigado a aceitar que o pagamento de uma compra seja efetuado por meio daquele título de crédito. Veja-se abaixo o pilar correspondente ao fiat money.




    O pilar da não interferência está ligado ao primeiro no sentido de que é necessário estabelecer as fronteiras dentro das quais atua cada Estado, sem interferir na região sob a soberania de outro quanto aos seus negócios internos. Esse princípio permanece em vigor, somente quebrado mediante a participação dos Estados em tratados internacionais e aplicáveis somente a quem a eles adere.




    O terceiro pilar, fiat money, implica na competência exclusiva do Estado para o fim da criação de moeda com curso legal ou forçado, também ligado ao segundo, na medida em que o poder liberatório de cada moeda está restrito ao território do Estado emitente. Neste sentido, a capacidade dos bancos concernente à criação de moeda escritural (ou fiduciária) coloca-se dentro do sistema de legalidade estatal, submetida ao órgão competente, como é o caso dos Bancos Centrais, que podem limitá-la por meio de diversos mecanismos, como é o caso dos depósitos compulsórios, por exemplo.




    O quarto pilar, relativo à burocracia, diz respeito ao aparato administrativo do Estado, segundo a sua organização nos conhecidos três poderes dos regimes democráticos.




    Finalmente, o quinto pilar, inerente às estatísticas, corresponde ao vasto conjunto de informações a respeito da sociedade subordinada ao poder de cada Estado, para o fim de que possa exercer adequadamente as suas funções.




    O conjunto dos cinco pilares constrói nos Estados a fonte de sua infraestrutura, cada vez mais complexa na sociedade moderna, caracterizando-se, aqueles, pela sua dinamicidade e autoalimentação.




    Os autores citados, ao tomarem como parâmetro para as considerações sobre o bitcoin a heterotipia (termo elaborado por Michel Foucault na sua obra “Des Espaces Autres”) e a verem como fundamento do enfraquecimento do Estado em relação ao poder monetário, aplicam ao caso as características de lugares e espaços funcionando em condições não hegemônicas ou, ainda, de alteridades, presentes nem aqui nem em outro lugar.




    Observam aqueles autores que o século XX tem sido tomado como o da apoteose do Estado, quando todo e qualquer lugar estava subordinado a um determinado Estado.




    É precisamente no plano da independência econômica/financeira do Estado – ou, ao menos, da busca de sua interferência a um mínimo essencial – que movimentos de extrema direita têm apoiado os criptoativos, procurando operar ao largo do sistema financeiro. Este tema foi objeto de aprofundado estudo feito por David Golumbia, do qual tiraremos algumas lições30.




    No sentido acima, tais moedas virtuais poderiam ser utilizadas para o recrutamento político de cidadãos não informados, sobre a base de um discurso neoliberal e antigovernamental de extrema direita, os quais movimentariam os seus recursos fora do sistema financeiro estabelecido. A grande maioria dos usuários potenciais seria formada por pessoas que não compreendem a teoria política e a história, dentro de cujos limites foi construída a moeda ao longo de séculos. Essa visão é passível de crítica, na medida em que qualquer grupo organizado poderia fazer bom ou mau uso da moeda, independentemente da ideologia que o suporta. Pessoas não informadas são encontradas em todos os espectros da política, não somente na direita. Trata-se evidentemente de um meio de pagamento facilmente utilizável por grupos terroristas, por diversas espécies de máfias, ou, simplesmente, como instrumento de lavagem de dinheiro.




    Nos Estados Unidos da América há quem defenda os bitcoins com apoio na Segunda Emenda da Constituição daquele país, propugnando que os seus usuários poderiam se prevenir contra a tirania monetária, uma vez que estabelecida a supremacia monetária do Estado ela consistiria na quebra de direitos fundamentais dos cidadãos. Em vista dessa possibilidade, os Estados se sentiriam ameaçados pelos criptoativos, razão pela qual se colocariam contra a sua emissão. Não é o que se tem verificado, quando se constata pela utilização de diversas formas de currency adotadas no mercado, tais como cartões de bônus de milhas emitidos por companhias aéreas e programas de pontos de supermercados e de lojas de departamento, largamente difundidos em todo o mundo atualmente, sem que os Estados tenham se oposto ao seu uso. Quando muito, recorre-se à regulação contra o abuso que pode ser estabelecido em relação ao consumidor31.




    Mas a quebra da maior empresa imobiliária da China, que apresentou imediatos reflexos internos e internacionais (a Evergrande) levou o governo daquele país a uma resposta imediata no campo dos criptoativos, tendo sido proibida, naquele país, a negociação com esses ativos.




    David Golumbia demonstra a inviabilidade da consecução da finalidade política acima (antigovernamental ou mesmo governamental), uma vez que a tecnologia não pode ser apropriada politicamente, tendo em conta que ela é neutra, podendo ser livremente utilizada32. Se o bitcoin, por exemplo, nasceu da livre iniciativa e fora do sistema financeiro, este mesmo dá passos para incorporá-lo aos seus negócios – o que ainda ocorre de forma ainda embrionária, mas que certamente será definitiva caso se consiga fazer a sua relação com as moedas estatais em circulação, necessariamente por meio do estabelecimento de uma taxa de conversão formada pelo mercado nas bolsas internacionais.




    O autor em referência observa que não se pode tomar os bitcoins como dinheiro no seu sentido econômico/jurídico, sendo essa uma confusão generalizada. Há, segundo ele, uma diferença entre dinheiro (coin ou money) e moeda (currency).




    Conforme vimos acima, o dinheiro tem três atributos: meio de pagamento, reserva de valor e medida de valor. Já a moeda tem uma função de meio de pagamento, tendo o autor citado afirmado que quase nada pode servir para tal finalidade. Por outro lado, as funções de reserva de valor e de medida de valor exigem a intervenção do Estado, com o fim de assegurar a sua estabilidade, sabendo-se, ainda, que há uma diferença entre estas duas últimas funções. Por exemplo, as pessoas podem procurar a preservação do seu patrimônio adquirindo diamantes e os guardando no cofre de um banco. Mas não podem utilizá-los como meios legais de pagamento objetivando a liberação de suas obrigações. Tal efeito dependeria de um acordo eventual entre devedor e credor, evidentemente de natureza privada.




    Como se percebe, aos bitcoins, particularmente, e aos criptoativos, de maneira geral, não se pode estender as qualidades acima citadas, que são próprias do dinheiro e da moeda.




    Dois dos maiores problemas dos bitcoins consistem na sua extrema volatilidade e falta de regulação, de onde decorre o não preenchimento de uma das funções primordiais da moeda, precisamente a de ser uma reserva de valor. E sua breve história tem apresentado ciclos de alta e de baixa vertiginosos. Sem relação, afirma Golumbia, o mundo dos bitcoins é um lugar muito perigoso para a atividade econômica33.




    Moedas locais têm sido emitidas em alguns países em momentos de crise de perda da sua credibilidade (tal como aconteceu em regiões da Argentina nas crises econômicas pelas quais passou, ainda recentes). Mas elas não têm afetado o poder centralizador dos Bancos Centrais como criadores de moeda de curso legal. Algumas vezes, os cidadãos optam por substituir a moeda local por outra (como o dólar), cuja aquisição muitas vezes se dá em mercados ilegais, com as consequências penais cabíveis. Mas as assim chamadas criptomoedas assumem uma dimensão internacional, fora do alcance direto do poder estatal, tendo apresentado um crescimento significativo, não sendo difícil acontecer que, pela ausência de um controle central sobre a sua criação e circulação, crises de fortes proporções possam ocorrer. E, na medida em que instituições financeiras hajam investido ativos significativos em tal moeda, elas se encontram diante de um risco imensurável quanto à probabilidade e proporção, capaz de levar à sua quebra e causar risco sistêmico.




    1.3.5. A natureza jurídica dos criptoativos e sua utilização nos contratos empresariais. Aspectos no campo dos capitais estrangeiros e tributários. Os patinhos feios viraram cisnes34





    1.3.5.1. A bula deste item




    Os leitores poderão achar estranho essa ode feita às criptomoedas, como se eu me tivesse convertido inteiramente a eles. Não, não é bem isso. Continuo com sérias desconfianças quanto à sua sustentabilidade no longo prazo, tratando-se de um universo econômico e jurídico ainda desconhecido (e por muito tempo), que já conta com milhares de “astros”, todos os dias surgindo outros novos, em um processo contínuo e aparentemente inesgotável de um novo “big bang” a cada dia.




    Primeiro, como se sabe, esses criptoativos não têm lastro, ou seja, bens do seu ativo que fundamentem a sua emissão e garantam o prometido, isto é, funcionar de alguma forma como um meio de pagamento. Ora, dirão os sábios, nem o dólar tem lastro, coisa de um passado já distante em que as moedas eram emitidas em contrapartida de depósitos em ouro nos tesouros nacionais. Isso é verdade. Desde muitas décadas o lastro das moedas é a confiança com que a honram seus emissores, duvidando-se que o Tesouro Nacional americano venha algum dia a mandar para casa de mãos vazias o portador de dólares por ele emitidos. O que vale para a aceitabilidade das moedas nacionais é a confiança que os detentores mantenham perante os emissores – e daí se dizer que as moedas oficiais, na atualidade, sejam “fiduciárias”. E o PIB de um país, de certo modo, presta-se como indicador hábil a amparar a confiança na sua moeda. Que o digam os venezuelanos.




    Ora, as criptomoedas também não têm lastro, fundando-se a sua aceitação igualmente na confiança dos seus titulares. Acontece que as economias nacionais – contrariamente aos emissores de criptomoedas – têm longa história e a emissão de suas moedas reveste-se de plena transparência. Além disso, quando as moedas nacionais entram em crise, providências podem ser tomadas para a solução dos problemas correspondentes, tal como o Brasil fez com a criação da URV em 1994, o marco inicial da redução drástica da inflação em que o país vivia.




    Mas soluções exógenas estão fora do alcance dos emissores de criptoativos diante de crises externas à sua estrutura. Por exemplo, o bitcoin, o mais emblemático de todos eles, alterna altas e baixas vertiginosas na sua cotação, ao sabor das crises mundiais que incessantemente se sucedem e dos movimentos regulatórios dos países que proíbem a sua mineração, limitam ou vedam sua negociação ou até mesmo tributam fortemente sua movimentação e a sua alienação.




    Recentemente, preocupações ambientais acerca do alto volume de energia necessário para a mineração do bitcoin vêm provocando reações regulatórias pelo mundo, que devem afetar a cotação desse criptoativo. E essas reações estão sendo particularmente fortes na Europa e na China, que enfrentam escassez de energia, assim como em todos os países que querem evitar o socorro a fontes de energia poluentes. O fato é que existe o risco de haver proibição da mineração dos bitcoins em diversos países. Cheque mate, diriam alguns.




    1.3.5.2. A natureza jurídica dos criptoativos




    Mesmo reconhecendo os riscos que os criptoativos oferecem para os seus titulares, é necessário investigar a sua natureza jurídica, uma vez que se observa a sua utilização econômica em volume relevante.




    Como se sabe, os criptoativos têm sido objeto de discussões intermináveis. Esses debates, na maioria das vezes, não chegam a alguma posição conclusiva generalizadamente aceitável por causa do não entendimento de qual seja a sua natureza jurídica, da qual decorrem inúmeros efeitos, inclusive no campo dos contratos possíveis, segundo a conveniência dos interessados.




    No sentido acima parece, inicialmente, que tem ficado claro que as criptomoedas não são, de fato, moeda, porque não preenchem de forma cumulativa os seus três requisitos básicos, indissoluvelmente interligados: (i) meio de pagamento de curso forçado; (ii) unidade de conta; e (iii) reserva de valor.




    Quanto a primeiro elemento, sabe-se que alguns países têm caminhado em tornar os criptoativos como meio de pagamento interno, a exemplo de El Salvador e (em parte) a Nova Zelândia, em um processo que tem sido denominado de criptoização35. Mas, evidentemente, essa opção é limitada ao âmbito restrito de cada país, não se prestando ao panorama negocial internacional. Quanto a El Salvador, o FMI está fazendo pressão para que volte atrás em sua decisão, claramente por receio de crise que possa nascer naquele país, vindo a caracterizar-se risco sistêmico. Do lado privado, a moeda proposta por Elon Musk derreteu diante de pressões regulatórias que não foi capaz de enfrentar.




    No tocante à qualidade de unidade de conta, os criptoativos, de maneira geral não se prestam a essa função, considerando que sua cotação é muito instável e, frequentemente, suas oscilações são de expressão considerável. Basta ver o que tem acontecido nos últimos dias com a cotação da bitcoin. Ela começou um processo acentuado de queda, tendo variado de R$366.667,00 em novembro de 2021 para R$197.613,00 na data de 2 fevereiro de 2022, ou seja, uma perda de 46%, verdadeiramente expressiva. Dessa forma, qualquer conta a partir da sua cotação revelará um índice diferente a cada dia. E, como dissemos acima, o perigo de sobrevir limitações e vedações regulatórias poderá fazer com que tal oscilação torne-se muito mais forte, e a tendência será para baixo, porque os seus titulares procurarão portos mais seguros para a sua embarcação.




    A questão de que os criptoativos não são seguros como reserva de valor é o resultado, precisamente, da variação intensa de suas cotações, dado que, quando o titular precisa convertê-los em alguma moeda nacional para o fim da realização de pagamentos, poderá alcançar um montante muito mais baixo do que o do valor da sua compra. Sobre esse aspecto, o brasileiro um pouco mais antigo conhece muito bem o processo de desvalorização extrema da moeda nacional em décadas passadas, o que foi um verdadeiro tormento, principalmente para os sem banco.




    Nem sequer os criptoativos são seguros e rentáveis como investimento no longo prazo, como acontece com as ações. Quanto a essas, em dado momento a sua cotação pode encontrar-se em patamar inferior ao valor de sua compra pelo titular e isso não decorrente de uma situação interna ruim da companhia, mas por problemas de mercado. Mas, em tais casos, quando se trata de uma empresa sólida, ela terá pagado dividendos em exercícios anteriores, o que consistiu em uma renda efetiva.




    É importante notar que tem havido amplo entrelaçamento dos criptoativos com diversos segmentos dos mercados financeiro e de capitais, trazendo preocupação para os reguladores. Isso tem se dado especialmente no que diz respeito a aplicações em empresas americanas de tecnologia, a bônus dos governos, ao petróleo etc., do que decorrem riscos imensuráveis36. Ou seja, para o bem e/ou para o mal, os criptoativos já integram diversos mercados que operam como microssistemas interligados, de forma que a alavancagem em um mercado provoca a do outro, bem como a desalavancagem de um acarreta a do outro, segundo o temido exemplo do jogo de dominó. A esse respeito, perguntamos: o que os Estados nacionais podem fazer?




    O montante de criptoativos em circulação é tão volumoso que essa nova realidade passou já há algum tempo do ponto de não retorno, ou seja, aquela distância percorrida por um avião que não permite mais voltar ao aeroporto de origem porque faltará combustível para tal finalidade. Dessa maneira, a economia mundial e as economias nacionais terão de conviver com essa realidade e procurar administrá-la na medida do que seja econômica e juridicamente possível.




    O que nos interessa para os fins deste texto é que o Banco Central do Brasil – BCB não têm considerado os criptoativos como moeda. Por meio do Comunicado 25.306, de 19.02.2014, ficou afastada cabalmente a natureza dos criptoativos como moeda, tendo afirmado aquele Órgão que as chamadas moedas virtuais nem sequer se constituem como moeda eletrônica. Há, nesse ato normativo, uma preferência pelo uso do termo “ativos virtuais”, para se referir a esses criptoativos, e é essa a natureza jurídica que atribuímos aos criptoativos, que, em nosso entender, de modo algum se trata de moeda.




    De forma aparentemente contraditória, essa natureza de não-moeda pode revelar-se muito mais útil para os usuários dos criptoativos do que se eles se caracterizassem daquela forma, como moeda. Como veremos, a versatilidade de sua utilização os torna instrumentos importantes para que diversos objetivos lícitos possam ser alcançados. O óbice mais importante não está no plano do direito, mas fático, dada a tão falada oscilação de suas cotações.




    O fato dos criptoativos apresentarem a natureza jurídica acima identificada, de ativos virtuais, não dá aos reguladores dos mercados financeiro e de capitais o direito a uma política de indiferença ou de neutralidade. Isto porque, dado o volume extremamente elevado que têm alcançado e a sua interpenetração com tais mercados, mediante um trânsito permanente de entradas e saídas, claramente os ativos virtuais afetam esses dois domínios de forma mais ou menos expressiva, o que exige regulação, supervisão e fiscalização das autoridades competentes.




    No sentido acima, é evidente que uma troca de alto valor de criptoativos em moedas nacionais afeta a base monetária, enxugando-a ou a irrigando de forma a se criar situações inflacionárias. De outro lado, negociações com tais bens podem resvalar ou penetrar o conceito de valores mobiliários, negociados e ofertados ao público sem autorização ou controle da CVM.




    1.3.5.3. A Aplicação da natureza dos criptoativos como ativos virtuais no campo do contrato




    Na qualidade de ativos virtuais, os criptoativos estão subordinados ao tratamento jurídico dados aos bens móveis imateriais. E, como tais, eles podem ser objeto de todos os tipos de contrato referentes a essa natureza jurídica, como compra e venda, permuta, locação, aluguel, alienação fiduciária, garantia etc.




    É marcante observar uma faceta favorável aos criptoativos no mercado internacional relativamente ao fato de que as partes estrangeira e nacional podem até mesmo manter contratos de longa duração ou de tempo indeterminado, por meio dos quais ficarão caracterizadas situações dinâmicas de saldos credores e devedores recíprocos, que se invertem ao longo dos acordos. Ora, essas relações são típicas do conhecido contrato de conta corrente (não bancária). Esse contrato é originado da reciprocidade de negócios entre comerciantes, mais tarde generalizado para os interessados em geral, conforme o ensinamento de Waldemar Ferreira37.




    De acordo com o autor citado, as partes nesse contrato lançam as suas remessas em contas especiais, de crédito e de débito, estabelecendo-se a condição de credor e de devedor para cada um deles, conforme a evolução dos lançamentos, situação essa que somente se configura quando a conta é encerrada. Ou seja, no período intermediário entre o início dos lançamentos e o seu término não há obrigação a cumprir, atuando no caso o chamado princípio da indivisibilidade, que opera durante todo o tempo em que a conta é movimentada, considerado requisito substancial dessa modalidade contratual.




    O contrato de conta corrente encerra-se quando vencido o prazo que tenha sido estabelecido ou por meio da vontade das partes.




    Dada, portanto, a sua natureza de bens móveis imateriais, os criptoativos podem ser utilizados no plano territorial interno para todo e qualquer tipo de contrato inerente a essa natureza, tanto nominado, quanto inominado. Neste último caso, considerada a flexibilidade que se alcança na sua negociação virtual, a criatividade dos empresários fará nascer modalidades diversas de novas relações contratuais.




    É claro que o risco da oscilação da cotação dos criptoativos consiste em um problema a ser enfrentado, podendo ser utilizado o contrato de hedge com o fim de restringir-se eventual perda para um dos lados. Esse termo é originado da língua inglesa e tem o sentido de cobertura, cerca ou limite, instrumento destinado a proporcionar determinado nível de segurança em negócios contra as eventuais ou mesmo certas oscilações de preço ou de valor das obrigações das partes.




    Um dos casos mais comuns da utilização do hedge tem estado no campo do agronegócio. Por exemplo, um produtor agrícola pretende vender milho no mercado internacional, sabendo que diversos fatores (econômicos, monetários ou políticos) poderão afetar o preço dessa commodity ao longo dos próximos meses. Recorrendo ao hedge, esse produtor lança um contrato de venda futura pelo preço da cotação atual que o satisfaz. No caso de o preço do milho baixar até o momento da colheita e da entrega, ele terá garantido o seu lucro. Se o preço subir, ele deixa de ter um lucro maior, mas foi a condição escolhida para afastar o risco de prejuízo que poderia ser verificado no caso de baixa do preço. Não é que ele tenha experimentado prejuízo, pois o preço da venda lhe proporcionou lucro quando a fez. Tão somente deixou de ganhar tanto quanto poderia, mas essa circunstância faz parte do risco normal dos negócios.




    Observe-se, ainda, que há criptoativos cujo preço é referenciado ao dólar, acompanhando a cotação dessa moeda, caso em que os contratos correspondentes também poderão ser protegidos por meio do hedge, reduzindo-se dessa forma o risco de sua utilização.




    Voltado ao nosso tema, tendo em conta a natureza jurídica dos criptoativos, eles podem ser equiparados às commodities, para o fim de proporcionar segurança nas operações em que são utilizados mediante proteção também por meio do hedge.




    Como se sabe, um dos apelos mais fortes dos criptoativos são relacionados a operações no plano internacional, considerando-se os diversos fatores de facilidade para a sua negociação no ambiente virtual da internet.




    No sentido acima, um empresário estrangeiro poderá enviar recursos para um destinatário nacional, discutindo-se se tal remessa deva passar pelo regime dos capitais estrangeiros no Brasil e pela realização das operações por meio de bancos autorizados a operar em câmbio, mediante a intermediação de uma corretora autorizada a operar nesse mercado. Vejamos.




    Atente-se para o art. 1º da Lei 4.131, de 03.09.62, que disciplina os capitais estrangeiros, do seguinte teor:




    Art. 1º Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens, máquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispêndio inicial de divisas, destinados à produção de bens ou serviços, bem como os recursos financeiros ou monetários, introduzidos no país, para aplicação em atividades econômicas desde que, em ambas as hipóteses, pertençam a pessoas físicas ou jurídicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.




    O regulamento da lei acima é objeto da Res. CMN 3.844, de 23.03.2010, que para fins de registro no BCB, considera capital estrangeiro:




    I - Investimento estrangeiro direto;




    II - Crédito externo, inclusive arrendamento mercantil financeiro externo;




    III - royalties, serviços técnicos e assemelhados, arrendamento mercantil operacional externo, aluguel e afretamento;




    IV - Garantias prestadas por organismos internacionais; e




    V - Capital em moeda nacional, nos termos da Lei nº 11.371, de 28 de novembro de 2006 (cujo art. 1º trata dos recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de exportações brasileiras de mercadorias e de serviços para o exterior)




    Não sendo moeda, a única hipótese relativa a empréstimo em criptoativos concernente à lei e ao regulamento citados é a de serem considerados bens entrados no país sem o dispêndio inicial de divisas na qualidade de crédito externo, desde que destinados à produção de bens ou de serviços, como seria o caso do exemplo dado.




    Mas, apresenta-se uma forma operacional que afasta o enquadramento de capital estrangeiro supracitado. O empresário de que se trata toma emprestado criptoativos no mercado internacional e não os faz ingressar no país, mantendo-os em conta em seu nome no exterior. Examinando-se a Circular BCB nº 3.689, de 16.12.2013 – que trata do capital brasileiro no exterior – parece que ela não agasalha tal exemplo.




    Em primeiro lugar, os recursos resultantes do empréstimo externo em criptomoedas e mantidos no exterior não correspondem evidentemente a uma transferência para fora, nem a investimento brasileiro no exterior, na forma da referida Circular. Observe-se que o seu art. 68 cuida registro dos empréstimos externos ingressados no País.




    Pensemos em uma operação comum, realizada com criptoativos. Um investidor nacional (vamos usar esse termo pela ausência de outro melhor) adquire criptoativos no mercado interno, pagando em reais e os declarando perante a Receita Federal. De posse deles, poderá usá-los, como disse, nos mais variados negócios, tanto no âmbito interno quanto internacional, ficando problemático aplicar à sua circulação o critério de fronteiras nacionais. Isto porque as operações correspondentes serão feitas por uma corretora especializada que verdadeiramente não tem uma sede em determinado lugar, a não ser pela necessidade formal de uma referência geográfica e regularização sob determinado ordenamento jurídico com o fim de tais operações não ficarem no mundo da marginalidade.




    A velocidade intensa da negociação de tais bens, que podem circular entre vários proprietários por vários lugares do planeta terra no mesmo dia ou até em horas entra em choque com o mundo estável (ao menos relativamente) que conhecíamos há poucos anos, mas que agora é um passado que pode ser considerado distante. Isso implica fortemente nos direitos nacionais, que frequentemente se sentem verdadeiramente perdidos.




    Veja-se que a circulação de valores calculados em bilhões de dólares transformados em criptoativos afeta as economias nacionais no início das operações correspondentes, quando eles resultam de aquisições em moedas locais, que se encontravam na disponibilidade dos seus titulares, que com elas podiam fazer tudo o que fosse licitamente possível. Desse momento em diante eles podem circular pelo mundo todo, dentro de sua redoma, havendo momentos em que seus proprietários possam fazer mergulhos especulativos no mundo real negociando seus criptoativos por outros bens dentro de determinados períodos do seu interesse, podendo voltar a uma posição integral ou parcial naqueles bens.




    Entenda-se especulação como uma necessidade presente nos mercados, de forma a lhes dar liquidez, permitindo que os agentes neles entrem e saiam, comprando e vendendo na busca da realização de interesses legítimos. Sem especuladores, os mercados teriam enormes dificuldades para o seu funcionamento regular porque em determinado momento faltariam vendedores e em outro momento faltariam compradores, com prejuízo geral.




    Dessa maneira, a permeabilidade dos mercados de criptoativos com aqueles do mundo chamado real é uma necessidade, já que, pelo visto, se não podemos viver sem eles, vamos ao menos regular as maneiras pelas quais possamos viver com eles. E, nesse sentido, é claro que os reguladores dos mercados financeiro e de capitais deverão buscar soluções viáveis, dentro de suas competências respectivas, nunca se esquecendo de que, apesar de chuvas e trovoadas, vivemos sob o império constitucional da liberdade de iniciativa. Mas esse, felizmente para mim, não é problema que me cabe resolver.




    Como diria alguém, da mesma forma como quanto às bruxas: não acredito neles (como forma de expressão), mas que existem, existem, e temos de conviver com isso.




    No caso particular do Brasil, a declaração da titularidade de tais bens é feita anualmente junto à Receita Federal, como criptoativos, para valor total de aquisição no ano superior a R$ 5 mil. Por outro lado, cabe aos seus titulares fazerem declarações ao Banco Central do Brasil, anualmente, quando o seu valor for igual ou superior a US$ 1 milhão ou o seu equivalente em outras moedas; ou trimestralmente, quando o seu valor for igual ou superior a US$ 100 milhões, ou o equivalente a outras moedas. Ou seja, enquanto a Receita Federal está ocupada com o micro, o BCB se volta para o macro, isto é, com valores realmente expressivos cuja movimentação possa afetar os interesses nacionais, eventualmente dando lugar a evasão de divisas, crimes de ocultação de dinheiro ou bens e de outras naturezas.




    Dentro ou fora do limite acima, o empresário titular de criptoativos pode utilizá-los livremente segundo os seus interesses em negócios lícitos de diversa espécie, mas ainda não se sabe por quanto tempo, jungido a uma legislação ineficaz, por estar desligada da realidade presente. Ou seja, o que se nos depara é que está em vigor uma legislação erigida na década de 60 do século/milênio passado, época em que praticamente não se falava em globalização, muito menos em internet e em economia digital. Essa legislação buscava proteger a economia brasileira, buscando atender interesses relevantes internos, válida a seu tempo, mas que certamente hoje necessita de urgente atualização, tantas foram as mudanças nos fundamentos econômicos em geral e relativamente ao funcionamento dos mercados financeiro e de capitais em todo o mundo.




    Sabemos que, na análise de questões jurídicas atinentes a esse mundo novo, os reguladores e o Judiciário sempre agirão de forma conservadora, não somente porque são resilientes a mudanças, especialmente as mais bruscas, como também porque devem zelar pelos interesses públicos que se colocam debaixo de suas competências. O processo evolutivo aperfeiçoador continuará se dando na forma tradicional: tese, antítese e síntese, até se chegar a uma situação estável.




    Vamos em frente, mas, enquanto isso não acontece, os empresários e investidores têm à sua disposição instrumentos novos, de natureza virtual, para a realização lícita dos seus interesses. Lembrem-se que os antigos comerciantes (hoje empresários) sempre deram à luz novos negócios e o direito renovou-se com eles, sendo o exemplo clássico o da criação das letras de câmbio, que os permitiu ladear o direito canônico e o local, transitando livremente entre as fronteiras nacionais das repúblicas italianas.




    Vamos ver se é verdade que os patinhos feios estejam se transformando em belos cisnes.




    1.3.6. O lugar da realização das operações e jurisdição competente




    Essa questão é fundamental para a identificação do direito aplicável diante de pendências jurídicas que possam ocorrer, considerando-se o princípio da exclusividade da jurisdição nacional em relação aos atos e negócios jurídicos celebrados no âmbito dos respectivos territórios.




    É importante se ter em mente que a aquisição desses bens se dá por meio da utilização de plataformas disponíveis na internet e, portanto, de acesso por qualquer interessado em qualquer lugar do mundo, a qualquer hora do dia ou da noite, em qualquer dia do ano. Nesse cenário a jurisdição aplicável será a dos domicílios das partes e, conforme isso se der, as operações serão realizadas no plano nacional ou internacional. Neste último caso serão aplicáveis os eventuais tratados internacionais sobre determinada questão ou os usos e costumes internacionais.




    Dessa forma, como se sabe, uma sentença proferida por tribunal de outro país sobre questão relativa a esses bens deverá ser homologada no Brasil para poder se tornar eficaz.




    Considerado que o mercado de criptoativos é desregulado, as questões jurídicas a serem dirimidas serão tratadas segundo o direito civil e comercial (incluindo direito bancário e, eventualmente direito do mercado de capitais), no tocante à tutela dos bens móveis colocados no mercado, a par da intersecção com outros ramos do direito com os quais se relacionem, a exemplo do direito concorrencial.




    Um mundo a ser desbravado como se percebe, com as ferramentas jurídicas que temos em mãos, esperando que novas possam ser elaboradas.




    1.3.7. A responsabilidade no mundo dos criptoativos




    Considerada a sua natureza de bens móveis imateriais, toda a responsabilidade por obrigações originadas de negócios que os tenham por objeto deve ter em conta sua propriedade e posse, segundo o regime jurídico de cada operação fechada nos diversos casos concretos.




    A primeira responsabilidade é a dos emissores dos criptoativos pela sua criação, pela sua colocação original no mercado e pela manutenção de sua qualidade. Isso porque em qualquer ordenamento jurídico, de origem romano-germânica ou anglo-norte americana, o vendedor deve fazer boa a coisa vendida. Isso representa um sério problema, como veremos em seguida.




    No tocante as moedas nacionais, a responsabilidade por elas se dá quanto aos países emissores, que as criam e mantêm por meio dos seus respectivos tesouros. Dessa forma, são conhecidos o lugar de sua sede (que é efetiva) e as pessoas naturais que ocupam as funções públicas correspondentes para o fim de sua responsabilização. O mesmo não acontece com os criptoativos, cuja gênese é obscurecida, tanto como a sua colocação originária no mercado.




    Em tese, os Estados são obrigados a colocarem moeda boa no mercado, devendo se responsabilizarem quando isso não acontece. Não há mecanismos de enforcement que assim o permita. Aos bancos centrais cumpre fazerem a devida prestação de contas relativas ao exercício de sua função quanto a esse tema, podendo os seus administradores serem afastados por não atuarem de forma adequada segundo as suas obrigações, nos casos previstos em lei. A única solução nos países democráticos está na troca dos governantes ao tempo das eleições, esperando que o novo trabalhe melhor do que o velho.




    Na fase de circulação interna, essa se tem dado por meio de corretoras especializadas, que estão fora da jurisdição dos agentes reguladores. Isso se dá de maneira geral e também no Brasil, onde o BCB e a CVM não têm competência para a regulação dos criptoativos e para a fiscalização dos negócios com eles realizados, exceto se, de alguma maneira, penetrarem nos campos dos mercados financeiro e de capitais.




    Assim sendo, quando se trata de uma corretora desses bens, a sua responsabilidade se coloca no plano da intermediação da sua compra e venda, sendo obrigadas a zelar pela adequada verificação da titularidade daqueles, dentro do sistema próprio. Essas operações são realizadas segundo as disposições do contrato de corretagem, estabelecidas nos artigos 722 e seguintes do CC/2002.




    1.3.8. A regulamentação dos criptoativos. Sua adoção pelos bancos centrais e por instituições financeiras, isoladamente. Regulação e autorregulação. Competência regulatória. A tutela dos criptoativos na União Europeia




    Pode-se dizer que, em alguns setores, está presente um verdadeiro pavor diante dos criptoativos, por se tratar de uma novidade desconhecida, um verdadeiro enigma a ser desvendado. E o receio de que se fala está ligado ao fato de que – notoriamente – eles têm sido utilizados para a prática de diversos crimes.




    Esse receio está também ligado à ideia de que os Estados podem perder o controle da moeda no âmbito de suas fronteiras, em afronta direta à sua soberania e ao poder de controlar sua emissão e de exercitar a necessária política monetária, objetivando o controle da inflação. Como se percebe, estamos diante de diversos problemas que se conjugam, dentro de um ambiente indefinido e rapidamente mutável.




    Uma das propostas imaginadas está na regulamentação dos criptoativos, com um forte recurso à criminalização de condutas consideradas indesejáveis.




    A elevada e reconhecida insegurança do mercado de criptoativos levou os agentes que com eles negociam à construção de um sistema de autorregulação, objeto no Brasil da Associação Brasileira de Criptoeconomia – Abcripto – que busca adotar a obediência ao atendimento de boas práticas por aqueles, tendo sido elaborado um Código de Autorregulação e um Manual para tal fim. O objetivo é o de dar segurança aos agentes na custódia, corretagem e intermediação de criptoativos38.




    Ao tempo em que este texto está sendo elaborado apresentam-se alguns projetos de lei objetivando a regulamentação dos criptoativos, alguns deles designando o BCB como o agente dotado de competência para a sua regulação, o que envolve a autorização para o funcionamento das empresas que com eles atuam; a sua fiscalização permanente, incluídas as penalidades aplicáveis pelas infrações às normas pertinentes a essa atividade; e os processos de resolução daquelas empresas que se tornaram insolventes39.




    Note-se que, em primeiro lugar, a atribuição de tal competência ao BCB somente pode resultar de lei complementar, nos termos do art. 192 da CF, não sendo o caso de leis ordinárias, precisamente a natureza presente nos projetos de lei sobre a matéria. Se for o caso de pensar nos criptoativos em geral como valores mobiliários e correspondente competência para a CVM, será preciso dar nova redação ao art. 2° da Lei 6.385/1976, uma vez que no seu teor não se encontra base para o enquadramento daqueles bens. Paralelamente, será necessário alterar a legislação penal e a tributária para agasalhar normas que os compreendam. No plano criminal as penas deverão ser muito elevadas, dado que se configuram sérios atentados contra a ordem econômica e a propriedade em particular.




    Mas observe-se que os criptoativos que possam ser enquadrados no conceito de “contratos coletivos de investimento” (ofertados ao público, geram direito de participação/parceria/remuneração e cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros), estão sob a esfera de atuação da CVM (art. 2º, inciso IX, da Lei 6.385/1976), de forma que se for o caso de alargar a competência dessa autarquia para outras possibilidades estudas para esses ativos digitais, será preciso dar nova redação ao art. 2° da Lei 6.385/1976”.




    Do lado do BCB nova competência em tal sentido se somaria ao rol das que estão presentes na legislação apropriada, conforme o item 4.8, abaixo, o que já não é pouca coisa. Não tendo a natureza jurídica de moeda, lidar com os criptoativos corresponderia, em tese, a mais uma deturpação das tarefas do BCB, prejudicando ainda mais a sua função básica, inerente à estabilidade da moeda. O que se pode regular no plano desse Órgão está, sem necessidade de alteração legislativa, na regulação dos negócios que as instituições financeiras possam ter quanto aos criptoativos.




    No âmbito da União Europeia tem havido crescente preocupação com os impactos dos criptoativos no sistema financeiro, particularmente no que diz respeito ao aspecto da segurança das operações que são realizadas por meio deles. Tem sido adotado um conjunto de normas para a regulação dessa indústria, em consonância com o que vem sendo praticado em outros países. O processo é dinâmico, na medida em que tudo nesse campo acontece com grande velocidade, sendo necessário entender os fatos, as operações, seu alcance e sua interferência nesse novo universo, ainda pouco entendido, particularmente pelos operadores do direito40.




    A União Europeia recentemente adotou novas normas em relação ao MICA – Markets in Crypto Assets. Anteriormente já haviam sido estabelecidas normas a respeito da transferência de fundos, nos termos do TFR – The Transfer of Funds Regulation (regras de viagem ou travel rule).




    Nesse cenário tem papel importante o GAFI – Grupo de Ação Financeira Internacional, entidade intergovernamental global, criado durante a reunião do G7 de 1989, em Paris. São objetivos do GAFI a proteção do sistema financeiro e da economia em geral contra ameaças de lavagem de dinheiro e de financiamento do terrorismo e da proliferação das armas de destruição em massa, através do desenvolvimento e da promoção de padrões internacionais de prevenção à lavagem de dinheiro e de combate ao financiamento do terrorismo (PLD/FT).




    Em sua atuação o GAFI elabora recomendações (diretrizes) a respeito das políticas que os Estados-Membro deverão adotar na perseguição à lavagem de dinheiro e outros aspectos relacionados à vigilância financeira no plano internacional. Ainda que não tenham caráter normativo, essas recomendações acarretam consequências negativas para os Estados-Membro que a elas não aderirem.




    As primeiras diretrizes do GAFI são datadas de 2015, mesmo época em que o legislador brasileiro iniciou a discussão sobre o primeiro projeto de lei a respeito dos critoativos. Tais recomendações foram reavaliadas em 2019, sob a designação de “Updated Guidance for a risk-based approach to virtual assets and VASPs – Virtual Assets Providers”.




    Um dos instrumentos principais dessas diretrizes corresponde à obrigação para os prestadores de serviços relativos aos criptoativos que identifiquem os seus clientes perante as autoridades monetárias. O Brasil, na vanguarda, desde 2019, por meio da Instrução Normativa 1.888, da Secretaria da Receita Federal, determinou que as corretoras de cripoativos informem mensalmente as operações por elas realizadas com esses ativos. Sob pena de multa.




    No tocante ao MiCA , cuida-se de uma das propostas legislativos elaboradas dentro do âmbito do DFP - Digital Finance Package, uma espécie de Pacote Financeiro Digital lançado pela Comissão Europeia (CE) em 2020. Seu objetivo primordial é o de facilitar a competitividade e a inovação do setor financeiro na União Europeia, bem como tornar a Europa um criador global de padrões nessa área, além de fornecer proteção ao consumidor na utilização de operações financeiras digitais.




    As primeiras ações tangíveis realizadas no âmbito do Pacote Financeiro Digital europeu corresponderam a duas propostas legislativas - o Regime Piloto sobre DLTs e o Regulamento dos Mercados de Criptoativos. Tais propostas foram adotadas em setembro de 2020 pela Comunidade Europeia, como também a regulação de Transferência de Fundos (TFR). Elas estavam integradas com a União Europeia dos Mercados de Capitais, uma iniciativa de 2014, que tem por objetivo estabelecer um mercado único de capitais em toda a UE, com o escopo de reduzir as barreiras aos benefícios macroeconómicos.




    Considerando que essas propostas têm a natureza de projetos de lei, para entrarem em vigor precisam ser aprovadas por todos os países integrantes do Parlamento Europeu e pelo Conselho da UE. Assim sendo, em 29 de junho e 30 de junho de 2022 dois acordos “provisórios” sobre o TFR e o MiCA, respectivamente, foram celebrados pelas equipes de negociação política do Parlamento Europeu e do Conselho da União Europeia, precisando passar pelo Comitê de Assuntos Econômicos e Monetários da UE, seguido por uma votação em plenário, antes que eles possam entrar em vigor.




    São as seguintes as principais disposições adotadas pelas equipes de negociação política do Parlamento Europeu e do Conselho Europeu para o mercado de criptoativos (criptomoedas e tokens de referência à ativos como as stablecoins):




    1) Todas as transferências de criptoativos terão de estar ligadas a uma identidade real, independentemente do valor (rastreabilidade com limiar zero).




    2) Os provedores de serviços envolvendo criptoativos - que a legislação europeia chama de CASPs - terão que coletar informações sobre o emitente e o beneficiário das transferências que eles executam.




    3) Todas as empresas que prestam serviços relacionados a criptos em quaisquer países integrantes da União Europeia se tornarão entidades obrigatórias nos termos da Diretiva de #AML existente.




    4) Carteiras não hospedadas (isto é, wallets não custodiados por terceiros) serão atingidas pelas regras, porque os #CASPs serão obrigados a coletar e armazenar informações s/ transferências de seus clientes.




    5) Medidas de compliance aprimoradas também serão aplicadas quando os CASPs da UE interagirem com entidades de países não integrantes da UE.




    6) Proteção de dados: os dados das regras de viagem estarão sujeitos a requisitos sólidos da lei de proteção de dados europeia - GDPR.




    7) O Conselho Europeu de Proteção de Dados (EDPB) será encarregado de definir as especificações técnicas de como as exigências da GDPR devem ser aplicadas à transmissão de dados de regras de viagem para transferências criptográficas.




    8) Os CASPs intermediários que realizam uma transferência em nome de outro CASP serão incluídos no escopo e serão obrigados a coletar e transmitir as informações sobre o originador inicial e o beneficiário ao longo da cadeia.




    Importante destacar que a regulação de transferência de fundos europeia (TFR) seguiu na íntegra a recomendação consagrada na Recomendação 16 do GAFI.




    Dessa forma, não é suficiente que os provedores de serviços de criptoativos (CASPs) compartilhem dados de clientes uns com os outros. É preciso que seja realizada a devida diligência sobre outros CASPs, com que seus clientes fazem transações, como por exemplo, checar se outros CASPs executam verificações de KYC e possuem uma política de AML/CFT, ou facilitam transações com contrapartes de alto risco.




    Mais ainda, esse acordo sobre a regulação das transferências de fundos (TFR) deve ser aprovado, em paralelo, pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho, antes da publicação no Diário Oficial da EU, e terá início impreterivelmente 18 meses após sua entrada em vigor - não sendo necessário aguardar a reforma das Diretrizes sobre Combate à Lavagem de Dinheiro e ao Terrorismo em andamento.




    Pontos-chave sobre a regulação de criptoativos na Europa por meio do “Markets in Crypto- Assets” (MiCA)




    Os pontos chave aprovados neste acordo são os seguintes:




    1) Tanto a European Securities and Market Authority (ESMA), equivalente à CVM brasileira, quanto a European Bank Autority (EBA) terão poderes de intervenção para proibir ou restringir a prestação de serviços criptoativos pelos CASPs, bem como a comercialização, distribuição ou venda de criptoativos, em caso de ameaça à proteção do investidor, integridade do mercado ou estabilidade financeira.




    2) ESMA também terá um papel de coordenação significativo para assegurar uma abordagem consistente à supervisão dos maiores CASPs com uma base de clientes acima de 15 milhões.




    3) ESMA será encarregada de desenvolver uma metodologia e indicadores de sustentabilidade para medir o impacto dos criptoativos no clima e no meio ambiente, bem como classificar os mecanismos de consenso usados para emitir criptoativos, analisando seu uso de energia e estruturas de incentivo.




    Observe-se que a Comissão de Assuntos Econômicos e Monetários do Parlamento Europeu decidiu excluir do MiCA (por 32 votos a 24) proposta de disposição legal que tentava proibir, nos 27 países membros da EU, o uso de criptomoedas alimentadas pelo algoritmo da “prova de trabalho”.




    4) O registro de entidades, com sede em terceiros países, operando na UE sem autorização será estabelecido pela ESMA, com base nas informações submetidas pelas autoridades competentes, supervisores de terceiros países ou identificados pela ESMA. As autoridades competentes terão poderes de longo alcance contra entidades listadas.




    5) os provedores de serviços em criptoativos (CASPs) estarão sujeitos a robustas salvaguardas de Combate à Lavagem de dinheiro (AML).




    6) Os CASPs da UE terão que ser estabelecidos e ter gestão substantiva na UE, incluindo um diretor residente e escritório registrado no Estado-Membro onde solicitam autorização. Haverá verificações robustas na administração, as pessoas com participações qualificadas no CASP ou pessoas com vínculos estreitos. A autorização deve ser recusada se as salvaguardas da AML não forem cumpridas.




    7) Corretoras de criptoativos (exchanges) terão responsabilidade por danos ou perdas causadas a seus clientes devido a hacks ou falhas operacionais que eles deveriam ter evitado. Quanto às criptomoedas, tais como Bitcoin, a corretora terá que fornecer um white paper e ser responsável por qualquer informação enganosa fornecida.




    Tenha-se em conta que a principal diferença entre criptomoedas e tokens é lógica: criptomoedas representam transferências de valor “incorporadas ou nativas”; tokens representam transferências de valor “personalizáveis ou programáveis”.




    Assim sendo, uma criptomoeda é um ativo digital “nativo ou incorporado” em determinada blockchain, que representam um valor monetário. Tenha-se e conta que não se consegue programar uma criptomoeda; isto é, você não é possível alterar as características de uma criptomoeda, que são determinadas no seu blockchain nativo.




    Quanto aos tokens, eles são um ativo digital “personalizável / programável” que rodam em um blockchain de 2ª ou 3ª geração, admitindo contratos inteligentes (códigos de software) avançados como o ethereum, tezos, rostock (RSK), solana, dentre outros.




    8) os CASPs terão que segregar os bens dos clientes e isolá-los. Isto significa que os criptoativos não serão afetados em caso de insolvência de uma corretora.




    9) CASPs terão de dar avisos claros aos investidores sobre o risco de volatilidade e perdas, totais ou parciais, associadas aos criptoativos, bem como cumprir as regras de divulgação de informações privilegiadas. As operações com informações privilegiadas e a manipulação de mercado estão estritamente proibidas.




    10) As stablecoins ficaram sujeitas a um conjunto de regras ainda mais restritivo.




    Note-se que os emissores de stablecoins serão obrigados a manter reservas para cobrir todas as reivindicações e fornecer um direito de resgate permanente dos detentores. Essas serão totalmente protegidas em caso de insolvência, o que teria feito a diferença em casos como a Terra/Luna.




    Além disso, foram impostos limites máximos para evitar a expansão de stablecoins como meio de pagamento.




    Apresentado pela primeira vez em 2020, o MICA passou por diversas alterações antes de chegar a este ponto, sendo que algumas disposições legislativas propostas se mostraram mais controversas do que outras, como é o caso dos NFTs que permanecem fora do escopo, mas podem ser reclassificados pelos supervisores caso a caso.




    Isto é, os tokens não fungíveis, oferecidos ao público a um preço fixo, como para ingressos para um evento ou como um item dentro de um videogame, ficaram fora das novas regras. No entanto, ficou definido que os NFTs poderão fazer parte do escopo da MiCA em uma data posterior.




    Na mesma linha, as finanças descentralizadas - DeFi e os empréstimos em cripto foram excluídas desse acordo sobre o MiCA, ocorrendo que um relatório com possíveis novas propostas legislativas terá que ser apresentado até 18 meses após sua entrada em vigor.




    No tocante às stablecoins, pensou-se em proibi-las, mas entendeu-se que proibir ou limitar totalmente o seu uso de na União Europeia não seria consistente com os objetivos definidos no nível estabelecido com o fim promover a inovação no setor financeiro.




    Encerrada a celebração dos acordos sobre o TFR e o MiCA houve críticas de variada espécie, uma das quais concernente à preocupação de que as medidas de identificação da origem e destinatário aprovados só conseguirão alcançar as moedas digitais dos Bancos Centrais, mas não as redes blockchain que tenham foco na privacidade, tais como Monero e Dash.




    O essencial e que seja adotado um regime de tutela dos criptoativos atento à responsabilidade perante os usuários, desde os investidores sofisticados que assumem riscos conscientemente, até as empresas e famílias que poderão aproveitar as suas utilidades.




    




    

      

        3 Cf. Storia Universale del Diritto Commerciale, UTET, Turim, 1913, pp. 27 e segs., passim, cujas lições serão aqui aproveitadas.


      




      

        4 “A moeda, o crédito e o capital financeiro”, Valor Econômico, Opinião, 10.09.2008.


      




      

        5 Sob este último aspecto, observe-se que nos governos Lula e Dilma e BNDES realizou operações que teriam natureza política, especialmente no plano internacional, por meio de empréstimos e financiamentos para obras em Moçambique, em Angola e na Venezuela, o que teria se dado em completo desvirtuamento de sua finalidade “CPI vê falhas do BNDES em operações no exterior”, cf. Jornal O Estado de São Paulo de 23.06.2019.


      




      

        6 In “Sistema Financeiro entre Estabilidade e Risco”, Ed. Elsevier/Campus Jurídico, Rio de Janeiro, 2011, pp. 7 e 8.


      




      

        7 Sobre os aspectos jurídicos da moeda vide: José Tadeu de Chiara, “Moeda e Ordem Jurídica”, tese de doutoramento defendida na Faculdade de Direito da USP, 1986; ZTAJN, Rachel e BAROSSI FILHO, Milton, “Natureza Jurídica da Moeda e Desafios da Moeda Virtual”, in Revista Jurídico Luso Brasileira – RJLB, ISSN 2183-539X, nº 1, 2015, pp. 1.669 e segs. editada pelo Centro de Integração de Direito Privado da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa; e Rachel Sztajn, citada na nota anterior.


      




      

        8 Cf. John Kenneth Galbraith, “Moeda: de onde veio e para onde foi”, Livraria Pioneira Editora, São Paulo, 1975, p. 52


      




      

        9 Cf. Historia de las doctrinas relativas ao credito y a la moneda desde John Law hasta la actualidade, Casa Editorial Bosch, Barcelona, 1945, pp. 352 a 354.


      




      

        10 In Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 5ª ed., vol. V, Livro III, Editora Freitas Bastos, Rio de Janeiro/São Paulo, 1955, pp. 7 a 21, passim. Vide também


      




      

        11 Vide também, Rachel Sztajn, “Sistema Financeiro entre Estabilidade e Risco, ob. cit. pp. 13 e segs.


      




      

        12 Ob . cit., pp. 354 e 355.


      




      

        13 Cf. John Kenneth Galbraith, antes de Gresham, Oresme e Copérnico já haviam chegado à mesma conclusão (Moeda: de onde veio e para onde foi”, Livraria Pioneira Editora, São Paulo, 1975, p. 10.


      




      

        14 Ob. cit., p. 19.


      




      

        15 Acompanhe-se em Galbraith (ob cit., pp. 20 a 29) um breve e interessante resumo da história da moeda escritural e do importante e profético caso da criação em França do Banco Royale por John Law, ao tempo do Rei Luiz XV, cuja quebra foi o protótipo de todas as que vieram a ocorrer no futuro quando decorrentes de uma alavancagem descontrolada de empréstimos em relação ao capital próprio, ligadas a corridas de depositantes provocadas por fatos diversos.


      




      

        16 Cf. Galbraith, ob cit., pp. 32 e 79. Em outro trecho da carta Jefferson afirma: “Sempre fui inimigo dos bancos; não dos que descontam dinheiro; mas dos que põem o seu próprio papel em circulação, expulsando assim o nosso dinheiro. Meu zelo contra essas instituições foi tão forte e aberto quando do estabelecimento do Banco dos Estados Unidos, que fui tido como maníaco pela tribo de fanáticos pelos bancos, que estavam tentando extrair do público os seus ganhos falsos e estéreis (...). Devemos construir um altar para o velho papel-moeda da revolução, que arruinou os indivíduos, mas salvou a república, e queimar aí todos os títulos de autorização de constituição de bancos, presentes e futuros, juntamente com as suas notas? Pois eles arruinarão tanta a república como os indivíduos. Isto não pode ser feito. A loucura é muito forte. Seu poder de ilusão e corrupção apossou-se de todos os membros de nossos governos, gerais, especiais e individuais”.
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