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RESUMO

Sobre os novos rumos das relacdes econdmicas no ambiente virtual hd que se observar a
criacdo da moeda digital e suas implicacdes para o mercado de financeiro e para a soberania
estatal mundial. O desenvolvimento de uma moeda digital € uma tecnologia que desafia a
legitimidade do regime estatal como controlador da moeda e coloca a questdo primordial: se a
emissdo de moeda, vinculada ao Estado, € expressdo da soberania nacional na ordem
econOmica e se seria possivel a soberania nacional na ordem econdmica, em uma modelo de

moedas privadas, isto €, sem controle por parte de uma autoridade central.

Palavras Chave: soberania — moeda - politica monetaria — bitcoin — moeda privada — ordem
econdmica — internet — mercado financeiro — consenso



ABSTRACT

The creation of the digital currency and its implications for the financial market and world
state sovereignty must be observed on the new directions of economic relations in the virtual
environment. The development of a digital currency is a technology that challenges the
legitimacy of the state regime as the controller of the currency and asks the primary question:
if the issue of money, linked to the State, is an expression of national sovereignty in the
economic order and if sovereignty would be possible national in the economic order, in a

model of private currencies, that is, without control by a central authority.

Keywords: Sovereignty - currency - monetary policy - bitcoin - private currency - economic
order - internet - financial market - consensus
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INTRODUCAO

A importancia das discussdes que colocam em uma posi¢do de relevancia paralela
tanto as liberdades publicas e os direitos humanos e a ordem econdmica como instrumento de
efetivacio destas mesmas liberdades tem sido tema recorrente de debates. E no ambito da
ordem econdmica e da efetiva regulacdo dos mercados que os direitos e garantias individuais
e coletivos se concretizam.

Contudo, ao longo do tempo, o discurso predominante dentre os cientistas econdmicos
tem sido o de que a presenc¢a do Estado no dominio econdmico é sempre desastrosa, devendo
a presenca estatal se fazer paulatinamente ausente do processo econdmico.

Argumentam os defensores de tal posicdo que os entraves ao desenvolvimento
econdmico estariam no excesso de regulamentacdo e no déficit publico, decorrentes do
nimero excessivo de atividades que o Estado chamou a si. Sustentam que a volta do livre
mercado seria apta a trazer a realidade econOmica a trajetoria desejada. Trajetdria esta em que
os precos seriam o resultado da livre negociacdo das partes. Com isso a inflacdo seria
eficazmente controlada, a economia se desenvolveria e, pela lei de selecdo natural, os que
mais se esforcassem seriam recompensados, cabendo aos demais prestar-lhes culto e
obediéncia, ja que sua inferioridade ter-se-ia restado demonstrada.

Nao obstante tais argumentos, 0os que os sustentam ndo negam a necessidade de
regulacdo estatal. Isso porque defendem que a passagem de um Estado intervencionista para
um Estado liberal absenteista ndo se pode dar abruptamente. Assim, utilizam-se de
instrumentos intervencionistas para conterem os meios de pagamento e se eliminarem os
focos de custo. E com o intervencionismo que se busca, por meio de um reforma do Estado,
desfazer os “gargalos” da economia.

Soa contraditério que os defensores de um Estado minimo, ao serem guindados ao
poder estatal, utilizem-se de medidas de politica econdmica que tanto condenam. No entanto,
€ compreensivel quando se tem em conta que, para que qualquer processo econOmico seja
eficaz, ha a necessidade de um minimo de seguranca juridica, isto €, hd necessidade de um
minimo de previsibilidade para que os negdcios sejam encetados.

Diante de tal constatacdo, € possivel compreender a atitude aparentemente
contraditdria, pois que ndo hd condi¢des para o exercicio da atividade econdmica sem a

regulacdo desta mesma atividade. Assim, o papel do Estado ndo se restringe a correcdo das
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falhas do mercado, sendo a de criar também as condi¢des necessdrias para a realizacdo da
atividade.

Postas tais premissas, cumpre analisar, no plano da atividade econdmica na internet, se
estes mesmos pressupostos estio em voga ou, como na concepcao liberal cldssica, se no
ambito da internet, a atividade econdmica € regida pela “mao invisivel” do mercado e que, por
conta disso, o equilibrio econdmico decorreria das forgas inerentes a0 mesmo.

Sobre os novos rumos das relagdes econdmicas no ambiente virtual ha que se observar
a criacdo da moeda digital e suas implicacdes para o mercado de financeiro e para a soberania
estatal mundial. Tal desenvolvimento tecnoldgico apenas realiza um ideal pertencente a
vertente tedrica libertdria da economia e que tem em Hayek um de seus principais defensores.
Tal avango tecnoldgico, que ndo estd sujeito a nenhum controle por parte de um érgdo central,
desafia a legitimidade do regime estatal como controlador da moeda e coloca a questio
primordial que é o foco do presente trabalho: a emissdo de moeda por parte de uma
autoridade central, vinculada ao Estado, é expressdo da soberania nacional na ordem
economica? Tal questdo nos remete a uma questdo que também deve ser investigada, qual
seja, se seria possivel a soberania nacional na ordem econémica em uma modelo de moedas
privadas, isto é, sem controle da emissdo por parte de uma autoridade central. Tais questdes
exigem um aprofundamento sobre outras questdes que se colocam como preliminares a serem
investigadas como forma de preparacdo para a resolucdo das questdes mais amplas
anteriormente apresentadas. As questdes como: Qual a relacdo entre soberania nacional,
emissdo de moedas e suas implicacoes sobre os modelos monopolistico estatal e privado
concorrencial? Qual o papel do monopolio estatal de emissdo de moedas na ordem
economica? Qual o papel da autoridade central na emissdo de moedas? O que sdo moedas
digitais? O que é o Bitcoin? O que é Blockchain? Quais as implicagoes juridicas da adog¢do
da tecnologia blockchain nas transacoes comerciais digitais? Existe regulacdo economica do
mercado na internet? Qual a ideologia constitucionalmente adotada na Constituicdo Federal
a respeito da internet? Quais as consequéncias economicas para a atual regulacdo do setor?

Da colocacdo do problema central, conforme proposto acima, surgem ao menos trés
alternativas para respondé-la, na qualidade de hipdteses provisorias.

HIPOTESES PROVISORIAS

I - Primeira hipétese provisoria
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Em um primeiro momento, sob uma perspectiva meramente empirica, com base no
sensu comunis, seria possivel concluir como primeira hipdtese proviséria, que a emissdo de
moeda é expressdo da soberania estatal, justificando-se o controle estatal de sua emissdo.
Tal hipétese se embasaria no fato de que: (1) O Estado, em seu processo de formacao, ao
assumir a posi¢do de soberano interno, teve no poder de emitir moeda, a expressdo de seu
supremo poder interno na perspectiva econdmica; (2) E fato que os Estados emitem moeda
em seus territérios; (3) Muito embora os Estados da UE ndo emitam moeda em seus
territorios, a UE emite moeda tnica para todos os Estados membros.

I — Segunda hipétese proviséria

Contudo, como se, de tudo que se pode afirmar, também se pode negar, insta, ante a
natureza do objeto que se quer investigar, adotar como segunda hipétese provisdria, a negacao
da primeira a fim de se constatar se esta seria um absurdo. Assim, tem-se como segunda
hipotese que a emissdo de moeda ndo é expressdo da soberania estatal, ndo se justificando
o controle estatal de sua emissdo. Embora em um primeiro momento, sem um exame mais
rigoroso, tal hipdtese possa parecer absurda, ela parece defensdvel. Ha elementos de fato,
eventos, que corroboram sua possibilidade, como: (1) O fato de que os Estados da UE néo
emitirem moedas em seus territdérios, ndo obstante manterem elementos de sua soberania
nacional; (2) A propria moeda digital (Bitcoin, Etherium entre outras) depde contra a
vinculacdo de emissdao de moeda por parte do Estado soberano; (3) As chamadas “moedas
bancdrias” que sdo reconhecidas como meios de pagamento, reserva de valor e unidades de
conta interbancdrios e (4) o problema do monopdlio dos Bancos Centrais na manutencio de
uma politica monetdria de viés inflaciondrio com a finalidade de exercer o controle da taxa de
reajuste dos saldrios e do nivel de emprego esperado. Tal fendmeno fica evidente com a
modelagem construida no contexto da teoria dos jogos chamada “Jogo do Banco Central”.

IIT — Terceira hipétese provisoria

Diante da constatacdo de que ambas as hipéteses sdo perfeitamente defensdveis,
busca-se uma via intermedidria que pode se mostrar plausivel diante de posicionamentos
contrapostos. Uma terceira hipétese seria que a soberania na Ordem economica se manifesta
através da ordem juridico-politica-econémica, em que o controle sobre o volume de moeda
em circulagdo é de interesse piiblico, justificando tanto o modelo monopolistico quanto um
modelo regulatorio em caso de emissdo privada de moedas. Tal afirmacdo se escoraria nas

premissas faticas de que: (1) Os Estados emitem moedas em seus territérios; (2) A moeda
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fiducidria traz em seu bojo a constatacdo historica de que deve haver um consenso gerado
sobre a confianca de que o meio de troca € “verdadeiro” enquanto valor e bem econdmico; (3)
Através da politica monetdria e crediticia o Estado regula o a oferta da moeda no mercado
interno com o objetivo de controlar o nivel geral de precos; (4) O Estado atua como regulador
da emissao e circulagdo das chamadas “moedas bancérias”, verdadeiras moedas privadas que
circulam nas transac¢des interbancdrias.

Diante da colocacgdo do problema e da constatacido de sua complexidade, que permite
que, a partir dele, se desenvolvam diferentes pontos de vista, como ja demonstrado, torna-se
premente, inicialmente, discorrer sobre como se apresenta o problema em sua complexidade.
Para tal, faz-se necessdrio definir as balizas da investigacdo, determinando e delimitando os
pontos que serdo explorados e em qual contexto que estes pontos serdo explorados.

No entanto, para definir e delimitar tais pontos € preciso circunscrever aspectos
metodoldgicos que devem ser usados sob pena de se construir vieses interpretativos que
comprometeriam a investigacdo. Em outras palavras, é preciso determinar como tal
investigacdo se processard. Definido o problema, hd que se perguntar como se pretende
respondé-lo, j& que o método utilizado € fator determinante para a resposta. Assim, por
necessidade tedrica se tratard de aspectos metodoldgicos de forma preliminar, a fim de definir
as balizas com que se abordard e se aprofundard no problema.

Em resumo, para se enfrentar a questdo posta, ha necessidade de se enfrentar tanto
questdes preliminares de cunho metodolégico quanto questdes relacionada ao préprio
problema proposto. O exame de tais fendmenos sempre se dard, acima de tudo, sob o enfoque
da ideologia constitucionalmente adotada e observard como o atual marco regulatério
existente no Brasil se harmoniza, ou ndo, ao atual estado de desenvolvimento das tecnologias
da informagdo em geral e com as tecnologias financeiras digitais em particular.
METODOLOGIA

O método adotado no presente trabalho é o método analitico-substancial', aplicado no
ambito do Direito Econdmico, que consiste em promover a andlise de um fato origindrio
(politico-econdmico), para atingir a conclusao (juridica).

Tal método aplica o processo indutivo para extrair a explicagao do fato sob andlise.
Quando de posse desta, passa-se a deducdo, aplicando a explicacdo obtida as hipdteses

supervenientes. Caracteriza-se como método misto, ou seja, retine o processo indutivo em um

1 SOUZA, Washigton Peluso Albino de. Primeiras linhas de direito econdmico. 6* edi¢cdo. Editora Ltr. Sao
Paulo. 2005, p. 106.
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primeiro momento, até obter-se a hipdtese e, apds isso, passa-se ao método dedutivo, no qual
as conclusdes juridicas relativas ao fato politico-econdmico, ao tratar-lhe como fato juridico
em toda a extensdo de sua manifestacoes, € aplicado nio s6 na identificacdo da norma em que
figura como contetido, mas também na elaboragdo, na interpretacdo, na aplicacdo das leis e
também na pesquisa cientifica do Direito Econdmico.

HIPOTESE

De antemdo, ja antecipamos entender que a terceira hipdtese € a que parece mais
razodvel com a realidade e complexidade contemporinea da politica monetéria adotada pelos
bancos centrais. Assim, entende-se que a soberania estatal se expressa na propria ordem
juridico-politica econdmica, ja que € através da propria coatividade, inerente a ordem juridica,
que o poder estatal se impde, de forma legitima, sobre a vontade dos particulares.

Desta forma, mesmo que a moeda ndo seja, necessariamente, emitida pelo ente estatal,
todos os atos realizados no ambito da politica monetdria, mesmo quando realizados na
condicdo de agente de mercado — compra e venda de titulos no mercado financeiro; compra e
venda de moeda no mercado de cambio — o ente estatal age, tendo como fundamento a
competéncia que lhe foi definida pela ordem juridica para fazé-lo, ou seja, dentro da moldura
normativa que lhe confere tais poderes.

Niao obstante a premissa bdsica do Bitcoin tenha sido a de criar uma moeda que nio se
submeta ao controle de uma autoridade estatal e, através da tecnologia que lhe dé suporte, a
necessidade de uma autoridade certificadora se torna desnecessdria, ainda assim, entende-se
que no atual estado de coisas, ndo ha como se prescindir do controle externo de uma ordem
juridica que venha a garantir a previsibilidade e segurancga nas relagdes econdmicas.
OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho propde-se a analisar o monopodlio estatal na
emissdo de moeda como expressdo da soberania na ordem econdmica quando contrastado
com o Bitcoin, moeda digital que coloca em questao tal paradigma.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Estudar as principais caracteristicas do Bitcoin e compreender seu
funcionamento e requisitos para sua utilizacao;
¢ Estudar a origem da moeda em sua perspectiva classica, definindo seus

elementos socio-juridicos definidores;
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e Analisar o conceito de soberania em suas diferentes determinacdes e a sua
relagdo com a ordem juridica em uma democracia constitucional;

e Analisar as formas de implementacdo da politica monetdria das autoridades
estatais investigando em que medida estas podem expressar a ordem coativa
estatal;

e Analisar a regulacdo existente no Brasil no ambito do mercado financeiro a fim
de determinar em que medida tal moldura juridica se aplicaria as moedas
digitais.

DIVISAO DO TRABALHO

O presente trabalho € dividido em 5 Capitulos, sendo o Capitulo 4 o que procura
apresentar a hipdtese do trabalho, apds a andlise do elementos faticos que se apresentam como
premissas da hipdtese em questao.

No Capitulo 1, € feita a contextualizacao e colocag@o do problema empirico, qual seja,
o surgimento da moeda digital bitcoin, que inaugura um novo paradigma de relacdes
financeiras no dmbito da internet. Para tanto, serd definido de forma bésica o que vem a ser o
bitcoin, seu histérico, em que se baseia a ideia de criacdo e, de forma resumida, como
funciona. Ao se tratar da inova¢do da moeda digital, torna-se necessdrio uma digressao sobre
o proprio conceito de moeda, seu histdrico e sua relagdo com o direito, o que € tratado no
Capitulo 2.

No Capitulo 2, € tratado da moeda em seu sentido tradicional, ou seja, o papel moeda.
Evidente que para se chegar ao atual papel moeda, um longo caminho se trilhou. Assim, hé
que se examinar de forma breve a historia da moeda e suas mais diversas manifestagdes. Isso
para evidenciar em que consiste a moeda, ou seja, para determinar como algo passa a ser
considerado por uma comunidade como uma moeda. Ao se examinar os aspectos sociolégicos
que determinam que um objeto se torne moeda em uma comunidade, procura-se isolar o
elemento normativo que compde o fato social. Neste ponto se aprofunda o papel do Estado no
monopdlio de emissao de moeda, o que € o objeto do capitulo 3.

No Capitulo 3, é examinado o papel do Estado no monopdlio da emissdo de moeda.
Para tanto, examina-se o conceito de soberania estatal em duas dimensdes sendo a primeira,
(Dominium), relacionada com uma dimensdo subjetiva do detentor do poder (soberano) e a
identidade desta relacdo de poder com uma relacdo proprietiria. Quanto a segunda

(Imperium), relacionada a dimensdo objetiva do poder enquanto coatividade sobre a vontade
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dos individuos. Este ultimo estd identificado a uma relacdo obrigacional. Neste dimensao se
identifica a marca da soberania em um Estado de direito e nas democracias constitucionais. O
poder soberano se expressa na propria ordem juridica estatal como ordem coativa. Quando
relacioanda com a ordem econOmica, esta ordem juridica se expressa como ordem juridico
econOmica e se materializa nas agdes de politica econdmica. A politica monetdria, espécie do
género politica econdmica, € o objeto do Capitulo 4.

No Capitulo 4, é examinada a soberania nacional como ordem juridico-politica
econdmica, ou seja, a hipétese que se pretende demonstrar no presente trabalho. Com os
subsidios levantados nos capitulos precedentes, torna-se possivel o exame da manifestacdo da
soberania como ordem juridico-politica econdmica, ou seja, a manifestacio da soberania
enquanto coatividade inerente a prépria ordem juridica presentes nos atos juridico-politico-
econ0micos que Iimplementam a politica econdmica. Neste sentido, observa-se a
implementacdo da politica monetdria pelas autoridades competentes e sua vinculagdo, por
forca de uma regra de competéncia, a uma ordem juridica, mesmo quando atuam como
agentes do mercado.

Este aspecto é importante para a solucio do problema analisado pelo presente trabalho,
qual seja, o de saber se 0 monopdlio estatal da emissdo de moeda é expressdo da soberania. O
que se entende é que o monopdlio da emissao de moeda ndo é expressdo da soberania estatal.
O que efetivamente expressa a soberania estatal € a implementagdo da politica monetaria que
independe da emissdo da moeda ser monopolizada ou ndo pelo Estado.

No Capitulo 5, é examinado o PL 2303/2015 que porpde a regulacdo das moedas
digitais no Brasil, ou seja, se a moldura juridica proposta seria apta a dar conta da regulacao
da moeda digital.

Na Conclusdo, sao apresentados os resultados decorrentes do exame das implicacdes

do uso desta moeda.



