UNIVERSIDADE DE BRASILIA
Faculdade de Direito

NATUREZA E PROPRIEDADES DA MOEDA:
CONTRIBUICAO PARA O ESTUDO DO DIRETO
MONETARIO NO BRASIL

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer

Dissertacéo de Mestrado em Direito, Estado e Constituicéo



Cristiano de Oliveira Lopes Cozer

NATUREZA E PROPRIEDADES DA MOEDA:
CONTRIBUICAO PARA O ESTUDO DO DIRETO
MONETARIO NO BRASIL

Dissertacdo apresentada no Curso de
Mestrado da Faculdade de Direito da
Universidade de Brasilia, como requisito
parcial a obtencdo do titulo de Mestre em
Direito.

Orientador: Prof. Marcus Faro de Castro

Brasilia
Faculdade de Direito daUnB
2006



Cristiano de Oliveira Lopes Cozer

NATUREZA E PROPRIEDADES DA MOEDA: CONTRIBUICAO PARA O
ESTUDO DO DIREITO MONETARIO NO BRASIL

UNIVERSIDADE DE BRASILIA
Faculdade de Direito
Mestrado em Direito, Estado e Constituigéo

Dissertacdo apresentada a banca examinadora no dia 29 de agosto de 2006, com mengéo

Banca Examinadora:

Presidente: Prof. Dr. Marcus Faro de Castro

Membro: Prof. Dr. Mércio Nunes |6rio Aranha Oliveira

Membro: Prof. Dr. Ricardo Villas B6as Cueva



Dedico o presente trabalho ao meu pai, Edison, a minha mée, Deusa, e as
minhas irmas, Veronica e Raquel, por uma vida de amor e suporte.

Dedico-0, ainda, a Claudia, pelo apoio, carinho e compreensdo, sem os
quais ele ndo seria possivel.

Dedico-o, por fim, a Sofia, que agora, do ato dos seus quatro anos, vé o

papai concluir, enfim, o trabalho que Ihe furtou preciosas horas de
brincadeiras conjuntas.



AGRADECIMENTOS

Ao professor Marcus Faro de Castro, por suainestimavel orientagdo, que
ampliou os horizontes do autor e teve importancia decisiva paraa
conclusdo da empreitada,

A dois grandes amigos e académicos da mais alta estirpe, Humberto
Lucena Pereira da Fonseca e Marcelo Madureira Prates, cujas revisdes
contribuiram valiosamente para a elaboracdo desta obra,

Aos amigos do Banco Central do Brasil, por toda paciéncia e estimulo,

Muito obrigado.



INDICE

PAGINAS PRELIMINARES ...ttt eseeteeeereste e sen st ese e sesesessstesessamsasasesesesessenensasasessansensseees i
INDICE ..ottt ettt ee et st eta e e et s e e e et e e eeeeene e e et e et ense e e e sneee et et et enaeenseeeaneneesneneeenens v
INDICE DE QUADROS ...ttt eseestes s tee st ene st s s sn s ssesssssss s ses s anesnesssnesnens i
LR 11V LSO vii
AABSTRACT oottt ettt et ettt et et e te et e e eee e et eesteteeseseeeeseeeseeeeeee et es et eeseeeeesaneeeesee et eeseseeeeeeeenenenneaeneeenees viii
INTRODUGAO ..ottt 1
CAPITULO 1: ESTUDO DA MOEDA SOB A OTICA DA CIENCIA ECONOMICA .......covven... 9
1. PRESSUPOSTOS TEORICOS DA ABORDAGEM ECONOMICA NEOCLASSICA
SOBRE A MOEDA ....oooeeeeeeeeeeeeee e seee et s st et eesssasene st ne et ee st enanensssneseseeeesenesenen 9
1.1. CARACTERIZACAO GERAL 9
1.2. CONSEQUENCIAS PARA A POLITICA MONETARIA ..o 13
1.3  CRITICAS oot e ettt ee ettt et en e e et an et et en e e enneeeetees 19
1.4. CONSEQUENCIAS POLITICAS ...ttt eres e en s s enessnennons 25
2. MOEDA E AGREGADOS MONETARIOS ....oveteteeeeeeteeeeseetesees et er e eeneanene e se s 26
3. POLITICA MONETARIA ..ottt ettt st s s e ees s s e s s s eneseeesenenenen 33
3.1. FIXACAO DE EXIGENCIAS DE RESERVAS .......oovveieetieeseeseeeeesesesssasseenennes 38
3.2. ASSISTENCIA FINANCEIRA DE LIQUIDEZ .......ooveeieeeeeeeeeeeseeseese s 40
3.3. OPERACOES EM MERCADO ABERTO ......ovuivrieeeeseessesnseessesssssss s sasnes 42
4, POLITICA CAMBIAL oot eeeeeeeee e ettt se st eaes e eeee et st ses e eseeseeseesesseseseseeseeseseesanas 45
4.1. OPERACOES NO MERCADO INTERBANCARIO DE CAMBIO..................... 50
CAPITULO 2: ABORDAGENS DA MOEDA NO AMBITO DA CIENCIA JURIDICA ............... 53
5. TEORIAS JURIDICAS SOBRE A MOEDA ....o.oeeeeeeeeeeeeeeee e sseeeeeeseesee e eeneseeesesneas 53
5.1. TEORIA ESTATAL DA MOEDA ....oooeeeteeeeeeeeeeeeseseeeee st st eeeeeneseaeeeeresesaeeenenees 56
5.2. TEORIA SOCIAL DA MOEDA ....oeiieeeeeeeeeeeeeeses et ereee e st etese s s seeeesan s eas e 62
6. ESTADO E MOEDA ...t eeeetee e e eete e ees et tes et et se et et et asasseset et sessnsas s s s et eneesenees 66
CAPITULO 3: ESTUDO DA MOEDA SOB A OTICA DAS CIENCIASSOCIAIS ....coveveeeenn. 71
7. PROPRIEDADES MINIMAS DA MOEDA: APRESENTACAO DO PROBLEMA ....... 71
8. REPRESENTACAO ABSTRATA DE VALOR ECONOMICO ......coevevrererneeereseerriensnnes 73
8.1. UNIDADE DE CONTA E CALCULO MONETARIO ....covvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenne 73
8.2. MOEDA COMO FERRAMENTA INCORPOREA PARA A PERSECUCAO
RACIONAL DE FINS .ot eeeeeeeeeee et teeee s s saeeseseees s seeesesesesesesesesensesesessssanaees 78
9. POTENCIAL MONETARIO DE OUTORGA DE PODER ......couvveeeeeeeeeeseeeeeseeeeeeen. 85
10. A HIPOTESE DAS REDES MONETARIAS ..ottt eeeeeeeeeeeeee et see et e ane e enaneeens 90
11. PROPOSTA DE COMPREENSAO DA NATUREZA DA MOEDA NAS SOCIE-
DADES CONTEMPORANEAS ...t eeeeee e teee s s e en st s seneesenasneneananns 97
12. PROCESSO DE PRODUCAO DE MOEDA NAS SOCIEDADES CONTEMPO-
RANEAS ..ottt et ettt ettt et et ee et ea et et et et ee st eeen et et et et enee e et et ene s et et enee et erenaneenes 106
13. CONFLITOS SOCIAIS LIGADOS A PRODUCAQO DE MOEDA ....c.oovveeveeereeeesiennens 114
CAPITULO 4 PROPOSTA DE QUADRO TEORICO PARA O ESTUDO DO DIREITO
MONETARIO BRASILEIRO ...oveeeteeeeee et es et tes e esees s s es e sesesesessssssesessssssesessasssesesseesasesesssssesesens 119
14. VISAO GERAL DA PROPOSTA ...oceeeeeeeeeteteeeeeeee et eteeeeeeeessseesesaeesaessss et aesesnsesssennns 119
15. VALIDADE E VALOR DA MOEDA ..ot eeee e eeeeeeseeeeeses e eeeesenes s s sesessesesenesesesenen 125
16. QUADRO TEORICO PARA O ESTUDO DO DIREITO MONETARIO NO BRASIL. 129
16.1. REGIME JURIDICO DA MOEDA NACIONAL ..oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenee 130
16.2. REGIME JURIDICO DA PRODUGCAO DE MOEDA .......ocovvovveerreireeresisieneanns 134
16.3. REGIME JURIDICO DA POLITICA MONETARIA ...oooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeesnes 139
16.4. REGIME MONETARIO ..ot oot eee et et et et st et esa et ene s eeesenee e 143
CONGCLUSAOD ..ottt ettt et en et eeene et et et e e e n e e e e et et eeseaneet s nen et en e e et ereeeeenenees 149

BIBLIOGRAFIA CITADA ... s 157



INDICE DE QUADROS

QUADRO 1: CONCEITOS DE MEIOS DE PAGAMENTO ACOLHIDOS PELO BANCO

CENTRAL DO BRASIL ...t b s 33
QUADRO 2: QUADRO TEORICO PARA O ESTUDO DO DIREITO MONETARIO NO
BRASIL e 124

Vi



RESUMO

O conceito de moeda elaborado pela ortodoxia tedrica econémica,
com fundamento na no¢é&o de meio de troca, apresenta marcantes deficiéncias para a
explicacdo do papel da moeda nas sociedades contemporéneas. Semelhante conceito é
insuficiente para esclarecer a maneira segundo a qual o dinheiro € efetivamente
percebido e utilizado pelos agentes econdmicos, para ndo mencionar as dificuldades
ligadas a descricdo dos processos sociais de producdo de moeda. Néo obstante, o
conceito econdmico ortodoxo de moeda €, ndo raro, acolhido, de maneira acritica, pela
doutrinajuridica.

A presente dissertac@o dedica-se a investigar a natureza da moeda,
com o objetivo de desenvolver um conceito que possa ser manuseado pela ciéncia
juridica nos dias de hoje. Procura, ademais, identificar as propriedades minimas que a
moeda deve apresentar, nas complexas sociedades contemporaneas, para permitir a
coordenacdo de condutas de agentes econdmicos auto-interessados em mercado. Com
esses objetivos, o trabalho colhe subsidios em estudos monetarios desenvolvidos no
ambito das ciéncias sociais.

Imbuida desse espirito, a dissertacdo estuda o papel da moeda nas
relacdes de cunho teleoldgico entre agentes econdmicos, bem como as estruturas
ingtitucionai s dedicadas a producéo de moeda nas sociedades contemporaneas. Dedica-
se especia atencdo, nesse contexto, a importancia da atividade financeira estatal e da
gestdo monetéria estatal para a sustentacéo da validade da moeda e a regulagcéo do seu
valor, tendo em vista 0s objetivos da politica econdmica.

Os elementos assim obtidos s8o utilizados na elaboracdo de uma
proposta de quadro tedrico para 0 estudo do direito moneté&rio no Brasil, assim
entendido o ramo do direito que tem por objeto a gestdo publica da moeda. O
delineamento de tal quadro tedrico segue as nuances das distintas dimensdes e tarefas da
gestdo monetéria brasileira.
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ABSTRACT

The concept of money developed by orthodox economic theory, which
is based in the idea of a medium of exchange, seems to be unable to explain the role of
money in contemporary societies. Such a concept describes inaccurately the way in
which economic agents actually perceive and use money, not to mention that it deals
inadequately with the social processes of production of money. Nevertheless, the
economic orthodox concept of money is very often employed without further inquiry in
legal studies.

The present thesis is dedicated to the investigation of the nature of
money. It aims at developing a concept of money that can be adequately handled by
legal studies nowadays. The author is aso concerned with the identification of the basic
properties that money has to present in order to allow the action coordination of self-
interested economic agents in contemporary markets. Such tasks have been dealt with
by the author with the help of elements drawn from monetary studiesin social sciences.

The present work investigates the role of money in teleological
relations between economic agents, as well as the institutional structures dedicated to
the production of money in contemporary societies. In this context, State financial
activity and monetary policy show decisive influence over the public regulation both of
the validity and of the value of money, considering the prescriptions of economic

policy.

The concepts and ideas thus obtained are employed by the author in
the development of a theoretical framework intended to support the proper study of the
Brazilian Monetary Law, thus called the branch of Brazilian Law which regulates the
public management of money. The elaboration of such theoretical framework has been
carried out so as to fit the distinct dimensions of the public management of money in
Brazil, aswell as the different tasks of the Brazilian monetary policy.
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INTRODUCAO

Causa espécie gque a doutrina juridica dedique tdo escassa atencéo ao
entendimento da moeda. Ndo é incomum que 0 Seu conceito sga Simplesmente
pressuposto, como se se tratasse de conhecimento universal e infenso & divida®. Os textos
juridicos que se propdem a esclarecer 0 sentido da moeda limitam-se, via de regra, a
apropriar-se, sem qualquer guestionamento, do conceito formulado pela ortodoxia tedrica
econdmica’, que se ampara na funcao de meio de troca para definir a esséncia da moeda’.
A doutrinajuridica abstém-se, assim, de criticar a defini¢éo econdmica ortodoxa de moeda,
recepcionando-a e manipulando-a como uma nocdo técnica despida de qualquer contetido
valorativo. Quando muito, consagra-se alguma atencdo a disciplina positiva do curso
forcado e da quitacdo monetaria de débitos, que se apresentam como 0s Unicos aspectos
propriamente juridicos de uma idéia que, em seu conjunto, supfe-se escapar a

possibilidade de andlise ndo econdmica.

A compreensdo econdmica ortodoxa da moeda, todavia, parece ser
insuficiente para uma abordagem adequada do fenémeno monetario e de suas implicacles
para a sociedade e para o direito. A maior limitagdo provém, aparentemente, da

circunstancia de que, ao concentrar o foco analitico na intermediacdo de trocas, a

! E 0 caso de Laubadére, cujo conhecido Direito Publico Econdmico chega a cuidar do processo de criagio
de moeda, das autoridades monetérias francesas e da politica da moeda e do crédito sem, todavia, esclarecer o
que se entende por moeda (cf. LAUBADERE, 1985. p. 179-190).

2 | dentificam-se como ortodoxas, no presente trabal ho, as andlises da moeda que remontam & escola cléssica
(que compreende, em especial, as contribuicdes de Adam Smith, Jean Baptiste Say, David Ricardo e John
Stuart Mill), passam pelas contribuicdes de Stanley Jevons, Carl Menger e Leon Walras e prosseguem nas
atuais propostas neocléassicas, que acolhem perspectivas tedricas de que sdo exemplos o neoliberaismo, o
monetarismo e a teoria das expectativas racionais. Guardadas as distingbes entre tais abordagens, é possivel
reuni-las sob a mesma epigrafe por partilharem certos pressupostos sobre a moeda. Cf. DODD, 1997. p. 63,
notal, eINGHAM, 2005. p. 15ess.

% Tome-se, por exemplo, o conceito de moeda exposto por Albino de Souza: “Na *circulagdo econémica’, 0
fato originario € a ‘troca’ de bens. Pode dar-se a interveniéncia de mais de um ‘bem’, no fato ‘troca’ (que
pode ser ‘direta’ ou ‘indireta’). Para realizar-se, esta Ultima depende de um ‘bem intermediério’, cuja fungdo
foi exercida historicamente por diversas espécies de bens, chegando-se a ‘moeda’, o ‘dinheiro’. (...) Com a
intermediacdo da moeda, a ‘troca’ passa a ser caracterizada como ‘compra-e-venda’, dando oportunidade a
complementagéo da transacdo correspondente’ ” (SOUZA, 1999. p. 505).



perspectiva econdmica ortodoxa deixa escapar a inser¢do da moeda em contextos sociais e
ingtitucionais precisos. Definir a moeda como mero instrumento de troca desvia a atencéo
das relacbes monetarias, que, afinal de contas, ndo passam de relagdes sociais entre
agentes econdmicos. Uma certa tendéncia da abordagem econémica ortodoxa a
neutralizacdo técnica e politica da moeda, ademais, conduz a dificuldades para identificar
o potencial que ostenta a moeda de outorgar poder a0 seu detentor®, que pode ser
mobilizado por agentes econémicos para adquirir objetos do desgo e para influenciar
estrategicamente os demai s agentes econdmicos. Mais que um simples instrumento técnico
para a intermediacdo de trocas e a ampliagdo da eficiéncia econdmica, a moeda consiste,
visivelmente, em meio para a satisfacdo de necessidades e interesses e para a conformagao

teleol 6gica de condutas alheias.

O modelo econdmico neocléssico, que, desde o final da década de 1960°,
passou a gozar das preferéncias de grande parte da academia e das autoridades monetérias,
salienta as potencialidades do livre jogo dos interesses privados no mercado e prega a
reducdo da intervencdo estatal na ordem econdmica. Nos dias atuais, 0 programa
econdmico mais difundido, identificado como neoliberalismo ou consenso de Washington,
gue se ampara em pressupostos neocléssicos, caracteriza-se, segundo Roberto Mangabeira
Unger, pelas seguintes recomendacdes. (a) estabilizacdo macroecondmica ortodoxa, em
especial mediante o equilibrio fiscal; (b) liberalizac8o, sob a forma de integracdo ao
sistema de comércio mundial e as suas regras; (C) privatizacéo, entendida como a retirada
do governo da producéo e, de forma mais ampla, como a adocdo dos padrbes da legislacdo
privada ocidental e a defesa da autoregulacéo; e (d) implantacdo de politicas sociais

compensatorias dos efeitos geradores de desigualdade, apelidadas de redes de seguranca

* O conceito de outorga de poder pela moeda sera apresentado no item 9 desta dissertagao.

® A década de 1970 foi marcada pelo descrédito da teoria econdmica keynesiana, que havia prevalecido desde
o final da Segunda Guerra Mundial, e pela ascensdo das idéias monetaristas. Sobre 0 assunto na experiéncia
estadunidense, cf. GALBRAITH, 1997. p. 275-290.



social®. Parece imperar, entre os defensores de tais propostas, a convicgdo otimista da
convergéncia das sociedades contemporaneas para uma ordem liberal globalizada, dotada

das melhores préticas e instituicdes disponiveis no imaginario econémico’.

O modelo neocléssico redunda, ao que tudo indica, em intervencbes na
ordem econémica apartadas de quaisquer estratégias de promogdo do desenvolvimento e
da justica social. Aparentemente, 0 aludido modelo conduz a uma excessiva preocupacao
com o controle da estabilidade da moeda, eleita como fim exclusivo da gestdo monetaria,
em detrimento de valores e interesses dos mais diversos matizes. Aos bancos centrais
reserva-se, nesse contexto, um papel eminentemente técnico, recomendando-se que se lhes
confira autonomia, com o duplo intuito de isolar as autoridades monetarias de pressoes

politicas por expansionismo inflacionério e de impedir sua captura por interesses privados.

A teoria econémica neocléssica adota, aparentemente, uma compreensdo
esterilizadora da moeda, a qual se reserva o papel secundario de um instrumento técnica e
politicamente neutro para a intermediac&o de trocas, que deve ser cultivado de maneira a
fornecer um ambiente propicio para o funcionamento eficiente da economia real. A tese
econdmica da neutralidade da moeda opera, nesse contexto, como um poderoso aparato
ideoldgico® que ofusca as diferencas entre os agentes econdmicos, no que diz respeito a
distribuicdo social dariqueza, e reduz a gestdo monetaria a uma atividade técnica, dirigida
a eficiéncia e preocupada exclusivamente com relacBes objetivas entre variaveis

econdmicas.

® UNGER, 1999. p. 49-50. Tais propostas, afirma Unger, integram o neoliberalismo “em sua forma mais
abstrata e universal”.

" Trata-se, ainda segundo Unger, da tese da convergéncia, compreendida como a “crenca de que as
sociedades contemporaneas convergem gradualmente para um conjunto inter-relacionado das melhores
préticas e instituicdes disponiveis no mundo atual”. Prossegue o autor salientando que, “como toda ideologia
poderosa, a tese da convergéncia se torna uma profecia autocomprovadora, desacreditando o esfor¢o de
exploragdo de estruturas aternativas’ (UNGER, 1999. p. 50).

8 Adota-se o termo ideologia, no presente texto, para indicar um sistema de crencas politicas caracterizado
por uma falsa consciéncia das relagdes sociais.



A busca de uma compreensdo adequada da moeda passa, portanto, pela
necessidade de desvendar o contetido ideol 6gico das teses monetérias ortodoxas e indicar o
potencial de emancipacdo da gestdo monetaria. O direito pode, nesse contexto, oferecer
interessantes contribuicdes para a formulagdo de uma alternativa ao método neocléssico de
administragdo da economia. Como leciona Marcus Faro de Castro, a tradicdo institucional
da jurisdicdo caracteriza-se precisamente pela capacidade de agregar valores néo
econdmicos (e sim morais, culturais etc.) a formulacdo da politica econdmica, pois, na
tradicdo jurisdicional, “as normas e as comunicagdes sdo interpretadas a luz do desiderato
de manter distribuicdo eqitativa do grau de autonomia dos individuos na formacéo de suas

preferéncias relativas a producgo de utilidades’®.

O presente estudo dedica-se a investigar a nogdo de moeda, ressaltando
quais as suas implicaces para a ciéncia juridica. Contrapde-se a recepcdo acritica do
conceito econdmico ortodoxo de moeda pela ciéncia juridica e aparta-se decididamente das
construgtes tedricas que compdem, na terminologia adotada por Castro, o primeiro e o
segundo direitos econdmicos™. Integra-se, diversamente, no esforco de fornecimento de
subsidios para a elaboracdo de um novo direito econdmico, atento aos riscos da
mercantilizacdo e da financeirizacdo de bens apreciaveis sob pontos de vista distintos da

perspectiva da eficiéncia econdmica’.

Justifica-se o presente trabalho pelo interesse em prover a ciénciajuridica

de uma estrutura analitica apropriada a investigacdo das caracteristicas gerais da moeda e

® CASTRO, 2002. p. 201.

19 Castro denomina primeiro direito econdmico o conjunto das primeiras abordagens juridicas da politica
econdmica, a partir do inicio do século XX, as quais consistiam, basicamente, em especializagdes do direito
administrativo. Chama de segundo direito econdmico, a seu turno, as contribuigdes da chamada analise
econdmica do direito. Sobre o assunto, ¢f. CASTRO, 2005. item 3. E possivel incluir, dentre as obras do
primeiro direito econdmico, LAUBADERE, 1985; VAZ, 1994; VENANCIO FILHO, 1998; e SOUZA, 1999.
Exemplos da abordagem desenvolvida pelo segundo direito econdmico encontram-se em HARRISON, 2003;
COOTER E ULEN, 2004; NUSDEO, 1997; e SADDI, 1997.

! Sobre 0 assunto, cf. CASTRO, 2005. item 5.1.



das relagbes monetérias nas sociedades contemporaneas. O texto socorre-se, com esse
intuito, das ciéncias sociais, nas quais vai buscar os elementos para a construgéo do
arcabouco tedrico para uma compreensdo adequada da moeda. N&o se deve esperar do
estudo, por isso, algo como o desvendar da natureza juridica da moeda e sua discriminagédo
em meio as ingtituigdes formais produzidas pelo positivismo juridico. Procura-se aclarar
seu sentido sem a pretensdo de condensa-la em alguma férmula elegante e concisa; mais
importante € bem investigar seu papel e seu funcionamento nas sociedades

contemporaneas.

O estudo da moeda passa, sem duvida, pelo entendimento de sua atuacéo
nas relacdes de cunho teleol 6gico encetadas entre agentes econdémicos. Ndo deve, todavia,
deter-se nessa dimensdo restrita das relagdes monetérias privadas, pois, dessa maneira,
parcela significativa do fendmeno monetério seria amputada. E preciso questionar,
adicionalmente, como se produz moeda e de onde provém o seu valor. Nas sociedades
contemporaneas, esse tipo de indagacdo conduz, de modo inevitavel, a necessidade de se

debrucar sobre a gestéo ptblica da moeda™?.

Por fim, a presente dissertacdo pretende apresentar uma contribui¢do para
a abordagem juridica da gestdo monetéria estatal brasileira. N&o se objetiva, entretanto,
produzir um modelo acabado para a elaboracdo da politica da moeda no pais. O objetivo do
texto é bem mais modesto: desgja-se apenas elaborar um quadro tedrico abstrato que
permita o estudo, sob o ponto de vista juridico, da gestdo monetéria estatal brasileira, nos
dias correntes. Espera-se que o modelo veicule uma estrutura analitica compativel com a

complexidade do objeto, ou seja, 0 modelo precisa demonstrar-se idéneo para o estudo, sob

2 a qual, nos dias correntes, pode ser estatal ou, eventualmente, supranacional, como ocorre com a unido
monetéria européia. Nao se deve desprezar, contudo, a influéncia que as decisdes tomadas em organizagdes
multilaterais, a exemplo do Fundo Monetario Internacional (FMI) ou a Corporagdo Andina de Fomento
(CAF), exercem sobre as gestdes nacionais (ou supranacionais) da moeda.



0 ponto de vista juridico, das distintas dimensdes e tarefas da gestdo monetaria brasileira.
O trabalho sustenta, sobre 0 assunto, a tese de que a gestdo monetéaria estatal defronta-se
com duas tarefas correlatas: a manutencéo da validade da moeda e a regulagdo do seu
valor em conformidade com os objetivos da politica econémica’®. Tais aspectos da gestéo

monetaria, portanto, devem guiar a elaboracéo do model o tedrico proposto.

Em sintese, o0 texto pretende investigar a natureza e as propriedades
gerais da moeda nas sociedades contemporaneas, com o objetivo de reunir elementos para
a compreensdo da moeda sob 0 ponto de vista juridico. A seguir, o trabalho se propbe a
aplicar os elementos assim obtidos na elaboracdo de um quadro tedrico apropriado ao

estudo do direito monetério brasileiro na atuaidade.

Cumpre alertar que, nas sociedades contemporaneas, imersas em fluxos
internacionais de capitais volateis e de crescente velocidade, existem marcadas restricoes
estruturais a formulagdo independente da gestdo monetéria, em especial nos paises em
desenvolvimento. O trabalho, todavia, passa a0 largo da discussdo atinente tanto aos
efeitos da liberalizagcdo econdmica sobre os balancos de pagamentos nacionais quanto a
influéncia das decisbes tomadas em organismos multilaterais sobre a gestdo monetéria
nacional. A andlise necessita ser complementada, destarte, por estudos a respeito de
mecanismos que af astem ou reduzam a fragilidade das economias nacionais ante os fluxos

internacionais de capitais™.

A dissertacdo divide-se em quatro capitulos. O primeiro capitulo inicia-se
com a exposicao e critica dos pressupostos subjacentes a abordagem da moeda pela teoria
econdmica neoclassica e prossegue com a apresentacdo do instrumenta tedrico bésico, na

ciéncia econbmica, a respeito da moeda e da regulagdo monetéria. O segundo capitulo é

13 Sore tais conceitos, cf. o item 15 deste trabal ho.
14 Sobre 0 assunto, cf. FREITAS E PRATES, 2003.



dedicado a exposicdo de algumas teorias juridicas a respeito da moeda e ao estudo da
relacdo entre a soberania monetaria estatal e a gestdo monetéria. O terceiro capitulo
investiga, sob 0 ponto de vista das ciéncias sociais, as propriedades minimas da moeda nas
sociedades contemporéneas. Dedica-se, em seguida, a exposicdo de uma proposta de
compreensdo adequada da moeda, com apoio na chamada teoria crediticia. O Ultimo
capitulo, por fim, tem por objetivo a apresentacdo de um quadro tedrico apropriado para o
estudo do direito monetério brasileiro, tendo em vista as nuances e dimensdes da gestéo

estatal da moeda no pais.

Um esclarecimento terminol6gico preliminar deve ser feito a respeito do
vocabulo moeda, que costuma ser empregado pela literatura em dois diferentes contextos
semanticos. Num deles, que abrange espectro mais restrito de significantes, a moeda
consiste num meio de pagamento denominado na unidade de conta instituida em lei, que
dispde de poder liberatdrio de obrigagdes (curso legal) e se apresenta em suporte material,
em regra na forma de moedas metélicas e de notas (moedas-papéis)™>. O presente texto
reservara, para designar a moeda nesse sentido restrito, a expressdo moeda manual. Os
textos juridicos, normamente impregnados de preocupacdes ligadas a disciplina das
obrigacdes privadas ou a regulacdo estatal de caréter coercitivo, sdo prodigos na utilizagdo
de tal conceito restrito. Por usualmente excluirem do espectro de seus estudos a

intervencdo na economia com o emprego de medidas de cunho fiduciario™®, entregando-a

!> Mendes e Nascimento, por exemplo, afirmam que, nos dias atuais, a moeda (no sentido restrito) é “um
titulo de poder liberatorio emitido pelo Estado, com curso forcado decorrente de lei e com aceitacdo
obrigatdria para cancelar débitos”. MENDES E NASCIMENTO, 1991. p. 38.

16 A propésito da distinggo entre intervencdo coercitiva e intervencéo fiducidria na ordem econdmica, cf.
CASTRO, 2005. item 4.2. Trata-se do assunto no item 3 desta dissertagéo.



aos cuidados de economistas'’, os juristas, em especial os de matiz positivista, costumam

rejeitar qual quer conceito de moeda caracterizado por maior amplitude™.

No segundo contexto semantico, de maior abrangéncia, as referéncias a
moeda englobam um conjunto mais ou menos extenso de ativos e instrumentos financeiros
que, a depender de sua liquidez, interessam a regulagdo monetaria. A teoria econdmica
aude, nesse sentido, aos meios de pagamento contidos em distintos agregados
monetarios'®. Nesse sentido, outros ativos e instrumentos financeiros, além das moedas
metalicas e notas, sGo possivelmente abrangidos pelo conceito de moeda, como, por
exemplo, os depdsitos bancarios a vista e a prazo, os depdsitos em poupanca e os titulos do
tesouro em poder do publico. As referéncias a moeda neste texto, salvo indicagdo em

contrario, devem ser entendidas nesse contexto semantico alargado.

" Uma excegdo encontra-se em SOUZA, 1999. p. 505-516, que inclui a politica monetéria entre o contetido
das normas de direito econdmico.

18 Um exemplo dessa postura é encontrado em livro didatico sobre o aspecto legal do dinheiro, de autoria de
F. A. Mann: “(...) problemas tais como politica monetéria, a administracdo e oferta, a quantidade e
estabilidade da moeda ndo sdo assuntos para o advogado. Ele beneficiar-se-4 mais da visdo do economista de
gue contas correntes postais, contas bancérias, notas do tesouro, talvez mesmo ordens de pagamento
bancérias, letras de cambio e cheques, caracterizam-se como moeda, pois, em um contexto especid, tais
‘moedas bancé&rias’ (monnaie scripturale, Buchgeld), enfatize-se, podem bem ser tratadas pela lei como
moeda. Em regra, no entanto, contas bancarias, por exemplo, sdo dividas, ndo moeda, e contas de depdsito a
prazo ndo sdo sequer dividas pagaveis a vista’ (MANN, 1971. p. 5-6. Traducdo livre. Os termos entre
parénteses encontram-se em francés e em alemao, respectivamente, no original).

1% Sobre os conceitos de liquidez, meio de pagamento e agregado monetério, cf. o item 2 deste trabal ho.



CAPITULO 1

ESTUDO DA MOEDA SOB A OTICA DA
CIENCIA ECONOMICA

1. PRESSUPOSTOS TEORICOS DA ABORDAGEM ECONOMICA
NEOCLASSICA SOBRE A MOEDA

1.1. CARACTERIZAGCAO GERAL

A teoria neoclassica é sem dlvida, a teoria econdmica de maior
influéncia nos dias correntes. Suas teses e recomendagbes ndo apenas ocupam O
mainstream académico, mas também influenciam a conducgdo da gestéo publica da moeda
em todo o globo. O presente item versara brevemente sobre algumas assuncdes acol hidas
pela teoria econdmica neoclassica a respeito da natureza da acdo humana e do
funcionamento da economia e da moeda, procurando identificar os aspectos que merecem
reformulacdo, a fim de preparar o terreno para uma proposta de compreensdo adequada da

moeda nas soci edades contemporaneas?.

O modelo econémico neoclassico representa a economia como uma rede
de trocas de mercadorias e de servigos entre produtores independentes, organizada segundo
adivisio social do trabalho e dotada de insita harmonia, a qual, como uma méo invisivel*,

concatena agBes individuais egoistas num conjunto ordenado e virtuoso®. A idéia de

2 A respeito do assunto, cf. INGHAM, 2005. p. 15-37; DODD, 1997. p. 39-65; e DEMARTINO, 2000, em
especial p. 91-124.

Z' A conhecida imagem de Smith é exposta nestes termos: “Como todo individuo, portanto, esforca-se o
quanto pode para empregar seu capital em suporte da indUstria doméstica e para direcionar essa industria de
tal modo que sua producdo seja do maior valor possivel; todo individuo necessariamente trabalha para
propiciar um rendimento anual da sociedade tdo elevado quanto consiga. Em geral, sem dlvida, ele nem
pretende promover o interesse publico nem sabe o quanto ele o estd promovendo. Ao apoiar a indlstria
doméstica preferencialmente a indlstria externa, ele busca apenas sua prépria seguranga; e, ao dirigir
inddstria de tal maneira que sua produgéo seja do maior valor possivel, ele busca apenas seu préprio ganho, e
nisso, como em muitos outros casos, ele é levado por uma méo invisivel a promover um fim que ndo
integrava suas inten¢es’ (SMITH, 1991. p. 351-352. Tradugao livre. Grifei).

# «“Na vis3o da economia neoclassica, 0 mercado é um mecanismo extraordindrio que permite que uma
sociedade — qualquer sociedade, ndo importa quéo pequena ou grande, simples ou complexa — organize a
producdo e distribuicdo de bens e servigos eficientemente. Gragas a competicdo que estabelece entre



equilibrio é fundamental para a descri¢do neocléssica da economia. A ordem e a coesdo da
rede de trocas s80 vistas como o resultado esponténeo de uma série de agles voltadas ao
interesse préprio, de tal maneira que a atuacdo estatal € potencialmente desestabilizadora

do equilibrio “natural” do mercado.

O parametro normativo acolhido pela teoria neoclassica é a busca da
maior eficiéncia. Cooter e Ulen esclarecem que os economistas costumam atribuir sentidos
distintos a eficiéncia. Do ponto de vista da producéo de mercadorias, segundo 0s autores,
diz-se que um processo € eficiente quando uma de duas condi¢des se verifica: (a) ndo é
possivel produzir a mesma quantidade de bens usando uma combinagdo de insumos de
menor custo ou (b) ndo é possivel produzir mais bens usando a mesma combinacéo de
insumos. Quando, por outro lado, o enfoque € dirigido a satisfacdo de preferéncias
individuais, a eficiéncia é definida como eficiéncia alocativa, ou €ficiéncia de Pareto.
Nesse sentido, uma situacéo particular se diz eficiente “caso sgjaimpossivel modifica-lade
maneira a deixar uma pessoa em situagdo melhor (segundo seu préprio julgamento) sem

deixar outra pessoa em situacéo pior (também segundo seu préprio julgamento)” <.

O escola neoclassica advoga, de forma particularmente enfatica, a
descricdo do comportamento humano segundo critérios de escolha racional®®. A aludida
escola, entretanto, ndo chega a fundamentar sistematicamente a capacidade de escolha

racional. Limita-se a indic&la como pressuposto cujo esclarecimento € relegado a outras

empresas, 0 mercado assegura que 0S recursos escassos da sociedade sgjam al ocados entre usos alternativos
na precisa medida que mais beneficia a sociedade” (DEMARTINO, 2000. p. 4. Traducdo livre. Grifo no
original).

% COOTER E ULEN, 2004. p. 16-17. Traducéo livre. E claro que o critério de Pareto ndo da qual quer
indicagdo a respeito da justica de uma determinada distribuicdo. Como salienta DeMartino, “(...) quando se
diz que um resultado € eficiente, nada se diz sobre equidade ou justica. O primeiro [termo] é entendido como
um conceito despido de conteido valorativo; o segundo é profundamente carregado de valor”
(DEMARTINO, 2000. p. 43. Traducéo livre).

 Relinem-se sob a chamada teoria da escolha racional (“rational choice theory”) as abordagens cientificas
gue enxergam o comportamento humano como o produto de deliberagdes racionais baseadas na maximizag&o
da utilidade. Nas palavras de John Scott, “a teoria da escolha racional adota uma posi¢do metodol égica
individualista e procura explicar todos os fendbmenos sociais em termos de calculos racionais efetuados por
individuos auto-interessados’ (SCOTT, 2000. item “summary”. Tradugao livre).
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ciéncias, tais como a psicologia, a antropologia, a biologia ou a sociologia®. Por forca de
semelhante pressuposto, 0 agente econdmico € descrito, em termos ndo histéricos, como
homo oeconomicus — um ser inerentemente racional, entendendo-se a racionalidade, no
ambito da teoria da escolha racional, como a capacidade de efetuar escolhas coerentes
entre quaisquer alternativas, em conformidade com uma ordem subjetiva de preferéncias
inerentemente consistentes. A capacidade de escolha racional implica, em particular, a
possibilidade de orientacdo de condutas em termos de maximizacdo do lucro®®. Como
resultado, o agir econdmico, inevitavelmente dirigido a busca da maior satisfacdo pessoal,
torna-se suscetivel de tratamento matemdtico e de predicdo estatistica segundo leis

econdmicas consideradas universais®.

A teoria neoclassica distingue na economia um setor real e um setor
monetario. O primeiro, no qual ocorrem trocas de produtos e de servigos, € basilar para a
construcao dos model os de equilibrio geral, nos quais a atividade de producdo desempenha
papel explicativo central. As varidveis econdmicas da economia real sdo consideradas as
Uni cas efetivamente relevantes para a determinag&o do nivel de atividade econdmica e para

a alocacéo e adistribuicéo de bens econémicos em mercado.

O setor monetario, a seu turno, caracteriza-se por fluxos de moeda que
mais ndo fazem do que representar, de maneira neutra, os valores das trocas ocorridas na
economiareal. Eventuais disturbios provenientes de alteracGes na quantidade de moeda em
circulagdo apresentam-se apenas em curto prazo; em longo prazo, o nivel de atividade
econdmica tende a se acomodar segundo as variaveis reais. A regulacio monetéria, por

isso, atribui-se primacialmente a funcdo de corrigir distirbios monetarios em curto prazo,

% Nesse sentido, DEMARTINO, 2000. p. 41.
% HARRISON, 2003. p. 50-51.
2" DEMARTINO, 2000. p. 38-39.
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adequando a oferta de moeda — tipicamente, nos model os ortodoxos, oferta exdgena®® — &s

necessidades da economiareal.

Os pressupostos neoclassicos redundam em uma compreensao
esterilizadora, por assim dizer, da moeda. Delineada como varidvel neutra, a moeda €
explicada como meio de troca cujas virtudes econdmicas resultam do fato de se resumir a
instrumento técnico para a ampliacdo da eficiéncia do intercAmbio de mercadorias e
servicos. A tese da neutralidade ndo se resume, contudo, a esse aspecto propriamente
técnico da utilizacdo da moeda. A moeda seria, também, politicamente neutra, tendo em
vista que ndo geraria desigualdades na distribuicdo de riqueza e de poder, mas apenas as
expressaria”®. Por enxergar a moeda como uma mercadoria que atua como meio de troca, a
teoria neocléssica destina-lhe 0 mesmo instrumental tedrico aplicavel as trocas de
mercadorias e de servigos, a exemplo das leis da oferta e da procura e da utilidade

marginal®.

% Distinguem-se, na teoria econdmica, duas abordagens a respeito da determinagdo da oferta de moeda na
economia. Numa das abordagens, que sustenta a hipétese de que a oferta de moeda é determinada
exclusivamente pel o Estado, a moeda é dita exdgena. Na outra abordagem, que abraga o entendimento de que
a oferta de moeda decorre da demanda por crédito na economia, a moeda é chamada de endégena. Como
esclarecem Lopes e Rossetti, a moeda se diz exdgena sob a hipétese de que constitui “elemento institucional
subordinado ao controle das autoridades monetéarias. (...) a hipétese da exogeneidade da moeda néo é de
aceitacd0 uné@nime. Para aguns tedricos da economia moneté&ria, a oferta da moeda ndo se subordina
necessariamente a controles centrais, sendo gerada pelas préprias necessidades da economia, transformando-
se assim em varidvel endogena’ (LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 123. Grifo no original). Adota-se, no
presente texto, o0 pressuposto de que a moeda € em parte exdgena (e, por conseguinte, parcialmente sujeita ao
controle das autoridades monetérias) e, em parte, endégena (ou seja, a criagdo de moeda pelo sistema
financeiro depende, em parte, das demandas por crédito no ambito do sistema econdmico). Sobre o assunto,
INGHAM, 2005. p. 136-151.

2 DODD, 1997. p. 39.

%0 “De acordo com a [teoria clssica da moeda], moeda é apenas outro nome para uma mercadoria empregada
na troca com maior freqliéncia que qualquer outra, e que &, por essa razdo, adquirida principalmente com o
objetivo de facilitar o intercambio (...). O ponto crucial é que bens empregados como moeda ndo sao
diferentes de outras mercadorias; que sua oferta e demanda sdo reguladas pelo mercado como as de outras
mercadorias; e que, consequentemente, todas as nogdes que atribuem a moeda qual quer caréter distinto do de
uma mercadoria empregada como meio de troca indireta sio inerentemente falsas” (POLANY I, 2001. p. 137-
138. Traducéo livre).
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1.2. CONSEQUENCIAS PARA A POLITICA MONETARIA

A principal consequéncia metodoldgica da equiparacdo da moeda as
demais mercadorias, em relacdo & politica monetéria™, é a possibilidade de aplicacio da
teoria quantitativa da moeda, em conformidade com a qual o nivel de precos corresponde
a funcdo da proporc¢do entre a quantidade da moeda em circulagéo e a quantidade de bens
na economia®. A versdo mais conhecida da teoria quantitativa é expressa na chamada

formula de Fisher, assim elaborada®:

IMV+M'V =PT|

A quantidade de moeda em circulacdo é representada, na formula, pelo
dinheiro em poder do publico (M) e pelos depdsitos a vista em instituicdes bancérias (M’);
V e V' sdo as respectivas velocidades de circulagcdo; P € o nivel geral de precose T, o
volume de transacdes. A abordagem quantitativa sustenta que a velocidade de circulagéo
da moeda (V e V') e o volume de transacfes (T) sdo varidveis que independem da
guantidade de moeda em mercado, encontrando-se atreladas a fendmenos ndo monetérios,
como indices de produtividade e novas regulamentacdes da atividade bancéria®. Tendo em

vista que tais varidveis, na opinido corrente, ndo apresentam modificacfes consideraveis

em curto prazo, segue-se gque basta, para a politica monetaria, levar em conta as alteracdes

31 Chama-se politica monetéria o conjunto de atividades de intervencéo estatal na economia que, segundo
Lopes e Rossetti, operam mediante o “controle da oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido de que
sejam atingidos os objetivos da politica econémica global do governo” (LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 253).
Sobre o assunto, cf. oitem 3 desta dissertaco.

% “Teoria quantitativa da moeda: teoria segundo a qual o nivel de pregos em um sistema econdmico é
diretamente proporcional a quantidade de sua oferta de moeda. A teoria quantitativa € baseada na equacéo de
troca, que é simplesmente MV=PT, naqual M é a quantidade de moeda, V a velocidade de sua circulacdo, P
o nivel de precos e T o valor do produto real. A equagdo de troca € um truismo, pois declara que a demanda
total (moeda total em circulagdo vezes sua taxa de circulagdo) € igual a oferta total (nivel de preco vezes
producdo real). A teoria quantitativa da moeda assume que V é determinado pelos habitos de consumo da
populacdo e tende a permanecer constante, e que T é determinado pela capacidade produtiva da economia.
Assim, a equacdo de troca para a teoria quantitativa torna-se M=kP, ou, em outras palavras, o nivel de precos
depende apenas da quantidade de moeda e é diretamente proporciona aela” (GREENWALD, 1973. verbete
“guantity theory of money”. Tradug&o livre).

33 A férmula e os correspondentes esclarecimentos apdiam-se em INGHAM, 2005. p. 20-21.

% DODD, 1997. p. 49.
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no nivel de precos (P) e na quantidade de moeda (M e M’). As teorias ortodoxas fixam o
sentido da causalidade, na formula acima transcrita, da esquerda para a direita; como
resultado, ateragdes na quantidade de moeda (entendida como elemento exdgeno, ou seja,

sujeito ao control e das autoridades monetérias) provocam modificagdes no nivel de pregos.

Um exemplo de aplicacdo da teoria quantitativa da moeda € fornecido
pela escola monetarista (ou monetarismo tipo 1)*. Governos e bancos centrais, segundo o
monetarismo, podem interferir em variaveis econdmicas nominais, como o nivel de pregos,
por intermédio do controle da oferta de moeda. Os monetaristas enxergam com
preocupacdo, todavia, a possibilidade de que o uso inadequado de ta instrumento,
orientado por interesses eleitorais ou pelo anseio de reduzir o déficit publico, redunde em
politicas expansionistas, distanciando-se da regulacdo da moeda em bases estritamente
técnicas. A politica monetaria, incapaz de afetar varidvels econdmicas reais, deve ser
reservada, segundo o monetarismo, para assegurar condigdes de estabilidade que tornem
possivel a economia operar com maior eficiéncia nos termos de sua capacidade

espontanea™.

Existem, segundo o monetarismo, limites precisos a0 emprego da
regulacdo monetaria. Milton Friedman torna-os patentes ao restringir o uso da politica
monetaria a persecucdo de trés objetivos fundamentais. Primeiro, evitar que a propria
moeda se torne uma fonte de perturbagdes econdémicas (0 que significa, para Friedman,
impedir que as oscilagdes no valor da moeda tragam empecilhos ao funcionamento regular

da economia real). Segundo, proporcionar um ambiente de estabilidade para o

% O monetarismo ti po |, escola econdmica de grande influéncia na década de 1970, conta, entre seus
expoentes, os nomes de Milton Friedman, Anna Schwartz, Karl Brunner e Allan Meltzer. A escola, que se
originou na Universidade de Chicago, sustenta a existéncia de uma taxa natural de desemprego e um modelo
de comportamento humano baseado em expectativas adaptativas. A principal recomendago da escola, para
fins de politica monetéria, consiste na adogdo de uma regra para o comportamento dos agregados monetarios.
Sobre o0 assunto, cf. MODENES!I, 2005. p. 54-78.

% INGHAM, 2005. p. 29-30.
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funcionamento da economiareal. Terceiro, contribuir para a compensacdo de disturbios de
maiores dimensdes gerados na economia real®’. Tais objetivos, segundo Friedman, sdo
aqueles gque podem ser alcancados pela politica monetéria, tendo em vista a sua escassa

influéncia sobre varidveis econbmicas reais e as limitagcbes cognitivas inerentes a sua

aplicaczo™.

Friedman prescreveu, para as autoridades monetarias, que se abstivessem
de alteracBes bruscas em suas politicas e se comprometessem publicamente a manter uma
taxa de crescimento constante da oferta de moeda, pois “seria melhor contar com uma taxa
fixa que produza inflacéo ou deflacdo moderada, desde que sgja estavel, do que sofrer as
amplas e errdticas perturbacdes que nés ja experimentamos’>. Semelhante politica
atingiria 0 6timo monetario e propiciaria a estabilidade necesséria para o funcionamento

sem empecos da economia real .

A chave da estabilidade econbémica, segundo 0 monetarismo, estd,
portanto, no trabalho eminentemente técnico de adequacdo da oferta de moeda a dindmica
da economia real. Verifica-se ai, em pleno vigor, a tese da neutralidade técnica da moeda.
Ademais, transparece igualmente, na proposta de Friedman, a importancia das expectativas
nutridas pelos agentes econdmicos a respeito da manutencéo da estabilidade monetaria. Os

monetaristas operam, geralmente, com um modelo de expectativas adaptativas, segundo o

¥ FRIEDMAN, 1968. p. 12-14. No que diz respeito ao terceiro objetivo, Friedman salienta que o potencial
da politica monetéria para auxiliar na corregdo de problemas gerados na economiareal é bastante reduzido e,
por limitacGes cognitivas (que serdo explicitadas adiante), restrito a distrbios de maior porte.

¥ FRIEDMAN, 1968. p. 14. As limitacdes cognitivas consistem nas defasagens inerentes & conducéo da
politica monetéria, as quais podem ser agrupadas em dois tipos: defasagens internas (que dizem respeito ao
periodo de tempo entre a ocorréncia de um choque no valor da moeda e a tomada de medidas por parte das
autoridades) e defasagens externas (relacionadas ao intervalo de tempo entre a ado¢do da medida e o
surgimento de seus efeitos). Sobre o assunto, cf. MODENESI, 2005. p. 75-78.

% FRIEDMAN, 1968. p. 16. As perturbacdes a que se refere Friedman s30 as oscilagdes no valor do délar em
diversas ocasides, ao longo do séc. XX (1919 e 1920, 1937 e 1938, 1953 e 1954, 1959 e 1960, e 1966), em
parte agravadas, em seu entendimento, pela inabilidade do Fed (o banco central estadunidense) em reagir
adequadamente (op. cit., loc. cit.).

“ FRIEDMAN, 1968. p. 17.
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gual os agentes econOmicos formam suas expectativas a respeito da evolugdo futura da

inflagdo com base na experiéncia proporcionada por inflages passadas™.

As expectativas dos agentes econdmicos apresentam grande importancia
igualmente para a abordagem do chamado monetarismo tipo Il (também chamado de
modelo novo-classico)*, que representa, em boa medida, como bem anota Modenesi, uma
extensdo do modelo do monetarismo®. O monetarismo tipo Il abraca, basicamente, os
mesmos pressupostos do monetarismo tipo |, inclusive certa desconfianca em relacéo a
possibilidade de emprego da politica monetéria para fins eleitoreiros. Existem, entretanto,
pontuais distingcdes, dentre as quais se destaca 0 modelo tedrico atinente a formacdo de

expectativas pel os agentes econdmicos.

O monetarismo tipo Il emprega 0 modelo das expectativas racionais,
segundo o qual os agentes maximizam a utilizacdo de toda informacdo disponivel ao
formarem suas expectativas a respeito da evolucdo futura de determinadas variaveis
econdmicas. As perspectivas dos agentes econdmicos quanto a inflago, nesse contexto,
ndo sdo formadas apenas pela experiéncia proporcionada por inflagbes passadas, mas,

igualmente, por toda informacdo disponivel a respeito de sua evolugdo futura®. Para os

! Uma das conseqiéncias do modelo das expectativas adaptativas é o fendmeno da ilusio monetaria, isto &,
uma equivocada apreensdo da inflagéo pel os trabalhadores que pode conduzir o desemprego, no curto prazo,
aum nivel distinto de suataxa“natural”. Sobre o assunto, cf. MODENESI, 2005. p. 66-69.

2 Modenesi indica, como expoentes do monetarismo tipo 11, os nomes de Robert Lucas Jr., Thomas Sargent,
Neil Wallace e Edward Prescott (MODENESI, 2005. p. 135).

43 Como esclarece Modenesi, “0 modelo novo-cléssico pode ser considerado uma extensdo do monetarismo
tipo I, ao incorporar dois elementos centrais da abordagem tedrica desenvolvida por Frieman: (i) a hipotese
da existéncia de uma taxa natural de desemprego; e (ii) a concepcdo monetarista da inflagdo ou a
proposi¢do de que a inflagdo € um fendmeno meramente monetario” (MODENESI, 2005. p. 139. Grifos no
origina).

“4 Como resultado do acolhimento da teoria das expectativas racionais, os defensores do monetarismo tipo I
afastam a possibilidade da prética de erros sistematicos pelos agentes econdmicas, pois erros sisteméticos
conduziriam a reformulagdo coerente das expectativas. O acolhimento de semelhante teoria constitui 0 mais
importante ponto de discérdia em relacdo aos monetaristas do tipo | (que, como se viu, adotam um modelo de
expectativas adaptativas). Sobre o assunto, cf. MODENESI, 2005. p. 140-145.
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novo-classicos, por essa razdo, ndo existe diferenca relevante entre as expectativas dos

agentes reais e as predices dos model os da teoria econémica®.

Nessa perspectiva, expectativas racionais de baixa inflagdo podem ser
induzidas por governos e bancos centrais que adotam e mantém, de publico, o
compromisso de perseguir a estabilidade monetéria. A austeridade monetéria e fiscal é
importante, nesse contexto, ndo apenas porque enxuga a liquidez (ou seja, contrai a oferta
de moeda), com o conseglente desaquecimento da atividade econdémica, mas também
porque atesta a disposicdo governamental de manter baixos niveis de inflagdo, impedindo,
dessa maneira, 0s aumentos de precos e as pressdes por aumento de sal&rios que seriam

provocados pela simples anteci paco de futuras desval orizagdes da moeda®.

Diversamente do monetarismo tipo |, que preceitua que a politica
monetaria concentre-se sobre o controle da oferta de moeda, 0 monetarismo tipo |l
costuma recomendar, em particular aos paises emergentes que adotam sistemas de
flutuacdo cambial*’, a conducdo da politica monetéria segundo um regime dirigido a
persecucdo de metas de inflagdo publicamente definidas, normalmente no ambito de
programas de ajuste estrutural patrocinados pelo Fundo Monetario Internacional®®. Assim
se fez, por exemplo, no Brasil, com a adoc&o, desde meados de 1999, do regime monetério

de metas para a inflacdo, segundo o qual o Conselho Monetério Nacional® fixa, com

“> MODENES!, 2005. p. 141.

5 INGHAM, 2005. p. 31-32.

4" Como resultado da globalizag&o de mercados financeiros, que impds aos governos nacionais a necessi dade
de maior flexibilidade para a execucéo de politicas econémicas, a tendéncia mundial tem sido a adogéo de
regimes cambiai s flutuantes. Sobre o assunto, cf. CARAMAZZA E AZIZ, 1998.

“8 Os programas do FM| sdo caracterizados por mecanismos de condicionalidade, que implicam a assuncéo
de compromissos quanto a adogdo de salvaguardas e critérios de performance numericamente identificados
como condicdo para 0 acesso aos recursos do fundo. Para uma abordagem dos regimes de metas de inflac&o
no contexto de programas de agjuste do FMI, cf. BLEJER, LEONE, RABANAL E SCHWARTZ, 2001.

90 Conselho Monetério Nacional é composto pelo Ministro da Fazenda, pelo Ministro do Plangjamento,
Orgamento e Gestéo e pelo Ministro Presidente do Banco Central do Brasil (art. 8° daLei n.° 9.069, de 29 de
junho de 1995).
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antecedéncia de dezoito meses, as metas que, dentro de certos intervalos de tolerancia,

devem ser cumpridas pelo Banco Central do Brasil ao executar a politica monetaria™.

Por acolherem o pressuposto de que o trabalho de gestdo da moeda é
eminentemente técnico, devendo ser reservado a burocratas competentes, as teses
neoclassicas normalmente reivindicam autonomia®> aos bancos centrais para a boa
conduc&o da politica monetéria®. Justifica-se a autonomia mediante o apelo ao interesse
em se isolar a autoridade monetaria das pressdes oriundas tanto da autoridade politica
guanto do sistema econémico. As pressdes politicas corresponderiam ao estimulo a adogéo
de politicas monetarias expansionistas, em especial nos periodos de disputa eleitoral, com
0 propodsito de angariar sSimpatia popular para o governo. As pressdoes econdmicas, a seu
turno, proviriam, em especial, do sistema financeiro, interessado em implementar politicas

que trouxessem beneficios particulares a determinados agentes econémicos. Um banco

% O principal mecanismo para o cumprimento da meta de inflagéo é a fixagéo, pelo Banco Central do Brasil,
de uma meta para a taxa béasica de juros — a chamada taxa Selic, assim entendida a “taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especia de Liquidacdo e de Custodia” (art. 2°, § 1°, da Circular
BCB n.° 2.900, de 24 de junho de 1999). A sistematica de metas de inflagdo, no Brasil, é prevista pelo
Decreto n.° 3.088, de 21 de junho de 1999. Uma abordagem econémica da aplicagéo do regime de metas de
inflagdo no Brasil encontra-se em MODENESI, 2005. p. 348-400.

51 Costuma-se distinguir independéncia e autonomia do banco central. O banco central independente “é livre
ndo sO para escolher os meios de implantagdo da politica monetéria, mas também suas préprias metas.
Formula e executa toda a politica referente & moeda. E livre também para deliberar sobre assuntos de gest&o
interna sem aingeréncia do Executivo, bem como sobre os demais temas, como a superviséo e o controle do
sistemafinanceiro. (...) A independéncia do banco central, se integralmente implantada, significaria um poder
do Estado ao largo dos outros trés poderes constitucionais’ (SADDI, 1997. p. 52-53). O banco centra
autbnomo, a seu turno, “possui liberdade relativa, apenas para a guns aspectos’ (op. cit. p. 55); caracteriza-se
por cinco condigdes. “alimitagdo de objetivos e fungdes; especificidade e precisdo de metas; base estatutaria
para a autonomia; garantias institucionais do Executivo; nomeacdo da diretoria do banco centra [para
mandatos com prazo fixo]” (op. cit. p. 56-57). O presente trabalho refere-se apenas a autonomia, regime
acolhido pela vasta maioria das nagdes que concederam algum grau de liberdade aos seus bancos centrais; é
evidente, no entanto, que a argumentacdo do texto aplica-se a fortiori a hipétese da independéncia.

52 0 Banco Central do Brasil representa um caso curioso. N&o pode ser reconhecido como um banco central
auténomo porque lhe faltam, para empregar as condi¢des enumeradas por Saddi na nota anterior, tanto a base
estatutaria para a autonomia quanto a nomeacdo da diretoria do banco central para mandatos legalmente
fixados. No entanto, ele desfruta, de facto, de relativa autonomia, por forca do Decreto n.° 3.088, de 1999,
que estabelece o regime de metas de inflagdo e ampara a conducdo da politica monetaria sem ingeréncias
diretas do Poder Executivo. Basta recordar, nesse sentido, a liberdade com que o Comité de Palitica
Monetaria (Copom) fixa as metas para a taxa de juros. Castro e Carvalho, a propésito, destacam que o
acolhimento das teses neocl assicas redundou, sob o Plano Real, em um insulamento das politicas monetaria e
cambial em relacdo a deliberagdo politica (CASTRO E CARVALHO, 2003. p. 478-482).
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central autbnomo seria menos sujeito a tais influéncias e restaria livre para conduzir a

pol itica monetéria em bases estritamente técnicas™.

Os defensores do modelo da autonomia costumam frisar ciosamente que,
ndo obstante a relativa liberdade de ag&o de que dispdem os bancos centrais, 0s objetivos
da atuacdo da autoridade monetéria devem ser fixados por autoridades politicas™. Restaria
as autoridades monetéarias simplesmente concretizar os fins politicamente eleitos, num
trabal ho neutro de resolucédo de questfes pragmaticas. Uma vez que a conducéo da politica
monetaria, em tal concepcdo, ndo consi ste em assunto politico, mas em labor técnico isento
de juizos de valor, desaparece 0 espaco para discussdo publica a respeito da regulacdo do

valor damoeda™.

1.3. CRITICAS

Vérias objecdes podem ser levantadas contra os pressupostos tedricos
acolhidos pelas analises monetérias ortodoxas. Proceder a critica sistemética da visdo
neocléssica desbordaria, contudo, dos objetivos do presente texto; basta indicar, nesse
ponto, algumas consideragdes concernentes, em especial, a compreensdo ortodoxa da

moeda e ao subjacente model o de racionalidade.

A idéia do homo oeconomicus, para comecgar, ignora a insercéo de
agentes econdmicos em contextos socio-culturais e elege arbitrariamente a razdo

teleolégica como pardmetro para toda conduta racional. Semelhante concepcdo €

°3 Sobre os objetivos subjacentes & concessao de independéncia ao banco central, no quadro tedrico vigente,
cf. BLINDER, 1999. p. 73-79 e SADDI, 1997. p. 59-63.

54 “Nenhum pais do mundo que criou um banco central auténomo permitiu ao préprio banco determinar seus
objetivos. Qualquer definicdo de competéncias e fungbes deve ser precedida por especificagdes legais dos
objetivos que deva perseguir. Assim, a atribui¢do das competéncias de um banco central é sempre umatarefa
de cardter politico” (SADDI, 1997. p. 57). No mesmo sentido, BLINDER, 1999. p. 84.

% Demonstrativo dessa postura é o seguinte relato de Alan Blinder, que ocupou, entre 1994 e 1996, a posicdo
de vice chairman do Federal Reserve Board (a diretoria do banco central estadunidense): “por exemplo,
guando algumas pessoas sugeriram-me que o Fed deveria se contentar com 3% de inflacdo, respondi que a
Lei do Federal Reserve exige ‘precos estaveis, ndo uma ‘inflacdio razoavelmente baixa . Se os cidaddos
acham que isso é errado, deveriam mudar alei” (BLINDER, 1999. p. 84).
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inverossimil ndo apenas porque despreza a possibilidade empirica de determinacéo de
condutas por impulsos ndo racionais, mas principalmente porque acolhe uma visdo
redutora da raz&o: a possibilidade de deliberacdo racional a respeito do que é bom ou justo
desautoriza qualquer compreensdo da razdo que relegue a irracionalidade as decisdes que
nao se resumam a adequagdo entre meios e fins ou a escolha entre alternativas segundo

valores preexistentes™.

N&o é nada evidente, ademais, a assun¢éo de que uma miriade de acles
egoistas e desconexas de agentes econdmicos possam conduzir espontaneamente, como
gue em decorréncia de algumalei sobrenatural, ao virtuoso equilibrio em mercado que gera
resultados socialmente desgjaveis. Muito embora a moeda possibilite a coordenagdo de
condutas de agentes econdmicos, € preciso ter presente a circunstancia de que o
intercambio mercantil traz em s fatores eminentemente desagregadores, os quais, a
exemplo do mecanismo do preco, atuam segundo a |6gica da exclusio™’. A coordenacdo de
condutas em mercado ndo é espontanea, mas depende, ao que tudo indica, da definicdo de
padrbes de conduta efetuada pela estrutura normativa do mercado. Nas sociedades
contemporéneas, a disciplina normativa da moeda congtitui um dos mais importantes
mecanismos para possibilitar a coordenacdo de condutas de agentes econémicos auto-

i nteressados no ambito do sistema econdmico.

% |sso ndo implica, naturalmente, impedimento & utilizagdo da teoria da escolha racional para fornecer
critérios que permitam avaliar a racionalidade de condutas instrumentais e estratégicas. A objecéo é que,
além da teoria da escolha racional constituir, aparentemente, modelo insuficiente para a compreensao da
racionalidade, as pretensdes normativas de semelhante teoria ndo podem ser transpostas de imediato, sem
qualquer explicagéo adicional, para os modelos descritivos da sociedade. O homo oeconomicus pode ser
empregado como par@metro para a orientagéo tel eol dgica, mas ndo se deve esperar encontré-lo num mundo
habitado por pessoas de carne e 0sso.

*" Diz-se que 0 mecanismo do preco opera segundo a l6gica da exclusdo porque, por seu intermédio, a
satisfagdo das necessidades desconecta-se dos contextos éticos e passa a ser regulada pelo poder aquisitivo
dos distintos agentes econdmicos. Assim, por exemplo, o mecanismo do preco pode impedir 0 acesso a agua
potavel de pessoas cujas disponibilidades monetd&rias ndo segjam suficientes para pagar O prego
correspondente, ainda que o fornecimento de dgua seja necessario sob o ponto de vista ético. Sobre 0 assunto,
cf. oitem 8.1 deste trabal ho.
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Quanto a tese da neutralidade, € preciso convir, fazendo coro a Nigel
Dodd, que o dinheiro ndo pode seriamente ser considerado neutro a ndo ser no mundo
experimental da légica econdmica™. A possibilidade de emprego da moeda como meio
para a satisfagdo das mais distintas necessidades e como instrumento para a conformagao
de condutas alheias implica profundas associagdes culturais e ssmbdlicas que condicionam
as interpretacOes das pessoas sobre suas proprias aces e sobre as agbes de outros. O
dinheiro é desgjado ndo apenas porque congtitui meio adequado para a troca de
mercadorias, mas porgue evoca liberdade, poder e seguranca. A descri¢éo da moeda como
simples instrumento técnico ignora o fato de que ela depende, para existir, de contextos
sociais que afetam o modo como ela é apreendida, de modo que as decisdes monetarias néo
podem ser reduzidas a uma simples relagdo légica entre a quantidade de moeda em

circulacdo e o nivel de precos™.

Acresca-se que, a despeito da indubitavel importancia das expectativas
dos agentes econ0micos para 0 entendimento adequado da moeda, a teoria das expectativas
racionais desafia reparos. Parece equivocado buscar a origem das expectativas
exclusivamente no caculo raciona empreendido individualmente, com fundamento em
informagBes amplamente disponiveis sobre as propensdes da economiareal. Por um lado, a
distribuicdo de informacBes entre os agentes econdmicos € assimétrica; por outro, 0S
individuos reais ndo se comportam exatamente como prevéem os model os econdmicos. As
redes monetarias, como esclarece Nigel Dodd, “dependem da confianga entre pessoas que
talvez nunca tenham tido contato entre si, confianca que decorre de uma série de
disposigoes racionais e nem t&o racionais, da mistura complexa de expectativa calculista,

sensacdo de seguranca, habito e até mesmo &%, Os extremos em nossas percepcdes a

8 DODD, 1997. p. 40.
¥ DODD, 1997. p. 50-51.
€ DODD, 1997. p. 13.

21



respeito do dinheiro, provocados pelo aumento ou pela diminuicdo na confianga, ainda
segundo Dodd, n&o devem ser tratados como falhas cognitivas ou como distorgdes na
analise monetéria; diversamente, “fazem parte da operagcdo do dinheiro, sdo caracteristicas
altamente pertinentes das condig¢des culturais que possibilitam a existéncia e a circulagdo

do dinheiro” .

A visdo neoclassica carece ainda, ao que tudo indica, de uma abordagem
do setor monetario da economia que lhe confira status tedrico adequado. Os modelos
centrados em processos produtivos que tém lugar na economia real sdo insuficientes para
lidar com o crédito e com os fendémenos financeiros. Ao eleger a fungdo de intermediagéo
de trocas como marco fundamental para a caracterizacdo da moeda, a teoria neocléssica
deixa de captar a relevancia da atividade bancéria e financeira, restringindo a producédo do

dinheiro a oferta monetéria estatal e subestimando a criagéo privada de moeda e de crédito.

Também a tese da autonomia dos bancos centrais desafia criticas’?. Em
primeiro lugar, ndo existe uma boa razdo para supor que os instrumentos de politica
monetaria devam ser apartados do funcionamento de todos os demais instrumentos de
intervencdo na economia. No minimo, impdem-se mecanismos de coordenacdo com a
politica fiscal, tendo em vista a influéncia dos fluxos monetarios do Estado sobre o valor
da moeda. De mais a mais, nada demonstra que a estabilidade da moeda constitua interesse
supremo, que deva ser afastado da deliberagc@o politica. A tese da autonomia do banco

central isola a politica monetaria da consideracdo de val ores ndo econdmicos ou mesmo de

1 DODD, 1997. p. 13. A impress3o é confirmada por Simmel, que salienta que “o crédito econdmico contém
um elemento dessa crenga supra-teorética, assm como ocorre com a confianga em que a comunidade
assegurard a validade das pegas pelas quais nds trocamos os produtos de nosso trabalho, em uma troca por
bens materiais. Isso € em grande parte, (...) uma simples inducdo, mas contém um elemento adicional de fé
socio-psicologica, quase religiosa” (SIMMEL, 2004. p. 179. Traduggo livre).

2 Uma abordagem critica da proposta de concesséo de autonomia ou independéncia ao banco central
encontra-se em CROCCO E JAYME JR., 2003.
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interesses econdémicos distintos da estabilidade monetéria, a exemplo da promoc¢do do

desenvolvimento.

Acresga-se que os defensores da autonomia adotam um postulado
equivocado ao entenderem que € possivel a conducdo da politica monetéria em termos
estritamente técnicos, como se essa fosse a (inica fonte possivel de credibilidade®. Ainda
gue sgjam fixados em lei, os objetivos do banco central séo delineados, em regra, com
grande elasticidade®. Por mais que se tente restringir o espaco da discricionariedade das
autoridades monetérias, resta-lhes, inevitavelmente, uma esfera bastante grande para
interpretacdo e manobra: elas sopesam interesses coletivos, escolhem entre metas

alternativas e efetuam juizos de valor.

Além disso, o tecnicismo das discussdes monetérias encetadas no dmbito
dos bancos centrais contribui para aimentar a percep¢do de que a politica monetéria
consiste em assunto inacessivel ao comum da cidadania, que mal consegue ser manipulado
pela restrita comunidade epistémica de economistas. Tais caracteristicas, somadas a
convicgdo neocldssica de que existe um Unico tratamento cientifico adequado para
concretizar o fim (exclusivo) da estabilidade, transformam a autonomia do banco central

em uma fortaleza afastada da deliberagdo politica, com prejuizos manifestos para a

%3 Esse aspecto é frisado por Crocco e Jayme Jr.: “Inicialmente é necessério reconhecer que o conceito de
politica econdmica de credibilidade incorre em um problema de circularidade. Uma palitica para ter
credibilidade deve atingir seus objetivos. No entanto, segundo os adeptos do Banco Central Independente,
para atingir seus objetivos a autoridade monetéaria deve possuir credibilidade. Ou seja, credibilidade é
condicdo e resultado de uma politica monetaria. Em sociedades dominadas por uma concepcéo de politica
econdmica (qualquer que seja ela), esta circularidade impde um cardter extremamente antidemocrético a
conducdo da economia. A necessidade de se implementar politicas confidveis para a obtencdo dos resultados
desejados faz com que paliticas alternativas a dominante sejam excluidas a priori. A possibilidade de se testar
outras politicas € descartada por definicdo” (CROCCO E JAYME JR., 2003. p. 13).

% Exemplos sdo encontrados na fixacéo dos objetivos da politica do Conselho Monetério Nacional pela Lei
n.° 4,595, de 31 de dezembro de 1964 o art. 2° diz que a palitica deve objetivar “o progresso econdémico e
social do Pais’; o art. 3° fala em “adaptar 0 volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento” (inc. 1), “regular o valor interno da moeda, para tanto
prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as
depressfes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fendbmenos conjunturais’ (inc. I1), “regular o
valor externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos do pais, tendo em vista a melhor utilizago
dos recursos em moeda estrangeira’ (inc. 11).
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promocgdo de valores e interesses distintos da mera manutencdo do poder de compra da

moeda.

Pode-se sustentar, com base nas consideragfes expostas neste item, que,
em contraste com o que prega a teoria heocléssica, o funcionamento da moeda depende de
relagbes sociais que sdo, frequentemente, relacbes de desigualdade e de poder. Diante
dessa percepcao, a tese da neutralidade politica do dinheiro ndo se sustenta. Por outro lado,
torna-se crivel que o complexo institucional no qual se processam as relacfes entre agentes
superavitarios e deficitarios favorece a reproducdo de desigualdades na distribuicdo de

riqueza®.

A explicagdo do dinheiro como representacdo neutra de valores de
produtos &, nesse contexto, uma poderosa ferramenta ideol égica® que permite caracterizar
as relagbes econdmicas como universais. Semelhante postura, tipica das abordagens
econdmicas neocléssicas, € patente no dogma da neutralidade da moeda e na conducéo de
politicas monetarias que implicitamente negam a existéncia de desigualdades e de
interesses contrapostos relacionados ao processo de criagdo da moeda. Demonstragdes da
referida “universalizagdo ideoldgica” encontram-se, por exemplo, no tratamento da

inflacdo como um custo suportado igualmente por todos os membros da sociedade e na

% Sobre o assunto, cf. SAMPAIO, 1999. p. 44-57. Sampaio faa da existéncia de uma “assimetria
estruturada’, que é, “em grande medida, um construto juridico decorrente da definicdo de estruturas
institucionais de uma determinada organizagdo da liberdade ou da coercdo consagrada a manutencéo de
hierarquias pela concentracdo da seguranca — na hip6tese, da seguranca econémica’ (op. cit. p. 47).

% INGHAM, 2005. p. 36-37. Nas palavras de DeMartino: “Criticos alegam que, em seu esforco para
formular uma descricdo atemporal, universal e objetiva de como a economia deve ser estruturada, 0s
proponentes do neoliberalismo engendraram a mais poderosa ideologia econdmica em vérios séculos. Nessa
descricdo, 0 sucesso da teoria neoclassica provém ndo dos principios cientificos professados, ou de sua
objetividade ou verossimilhanca. Ele resulta, distintamente, da atratividade da visdo de ciéncia a que a teoria
aspira e do poder dos interesses mais bem atendidos pelo tipo de sistema econémico que celebra. (...) Além
do mais, nesse caso, qualquer pretensao de que o neoliberalismo global representa a culminacgdo da histéria
econdmica (...) pode congtituir um aparato retérico que suprime teorias e visdes dternativas de como as
sociedades devem melhor organizar suas instituicdes econémicas’ (DEMARTINO, 2000. p. 18-19. Traducdo
livre. Grifo no original).
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assuncdo de que existem taxas naturais de inflacdo e de desemprego que permitiriam a

economia funcionar com amaior eficiéncia possivel®”.

1.4. CONSEQUENCIAS POLITICAS

As consideracfes criticas acima conduzem a ponto de grande interesse
para a argumentagcdo desenvolvida no presente trabalho. Se, como sustentam as escolas
ortodoxas, a moeda é neutra e a eficiéncia econdbmica € o fim supremo, a regulacdo
monetaria pode ser justificada nos termos de uma racionalidade referente a fins, em sentido
weberiano®. Sua correcdo adviria do simples fato de ser conduzida por um corpo de
burocratas tecnicamente capacitados, dispensando-se a submissdo a procedimentos
democréticos e descartando-se, como desprovidas de sentido, quaisquer contestacfes ao
complexo institucional existente. O homo oeconomicus, nesse contexto, atua como modelo
da racionadidade eleita pelos economistas, os quais assumem a funcdo de arbitros

intelectuais do bem comum®.

A teoria econdmica neocléssica, dessa maneira, elimina o espago para a
consideracéo de interesses contrapostos e de valores divergentes, limitando a regulagéo da
moeda a busca de solugdes técnicas para problemas comuns, cujos impactos sdo tidos
como universais. Ndo existe, contudo, uma formula exclusiva que se aplique a gestdo
monetaria em qualquer contexto social e histérico. Cada sociedade precisa desenvolver a

moldura normativa que melhor atenda as necessidades do desenvolvimento auténomo das

" INGHAM, 2005. p. 149.

% A acdo raciona referente a fins concentra-se na adequagdo entre meios e fins e na escolha entre
alternativas em vista de valores pré-definidos. A agdo, nesse sentido, é determinada “ por expectativas quanto
ao comportamento de objetos do mundo exterior e de outras pessoas, utilizando essas expectativas como
‘condicBes’ ou ‘meios para alcangar fins proprios, ponderados e perseguidos raciona mente, com sucesso.
(...) Age de maneira racional referente a fins quem orienta sua agdo pelos fins, meios e conseqiiéncias
secundarias, ponderando racional mente tanto os meios em relagéo as consequiéncias secundarias, assim como
os diferentes fins possiveisentre si (...)” (WEBER, 2000. p. 15-16).

% INGHAM, 2005. 149-150; p. 223, nota 17.
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diversas formas de vida nela representadas’. E importante, por conseguinte, desmistificar
a visdo segundo a qual a regulacdo monetaria deve se reduzir a mera atividade de controle
formal de varidveis monetarias, de maneira que a condi¢éo Unica de sua legitimidade sgjaa
adequacgdo técnica. Por essa via, abre-se espago para a consideracdo de teorias e modelos

alternativos.

Feita essa breve apreciacdo dos pressupostos da teoria econémica
neoclassica, cumpre expor sucintamente o instrumental tedrico desenvolvido pela ciéncia
econdmica a respeito da oferta de moeda e da regulagdo monetaria estatal, de modo a
compreender 0s termos gerais em que se processam 0s debates monetarios

contemporaneos. A essa tarefa dedicam-se os itens seguintes.

2. MOEDA E AGREGADOS MONETARIOS

A ciéncia econdmica costuma atribuir a moeda diversas funcdes que, para
os fins do presente trabalho, podem ser agrupadas em trés: a funcdo de meio de troca, ade
unidade de conta e a de reserva de valor™*. A caracteristica essencial da moeda, segundo a
teoria econdmica, reside no desempenho da funcéo de meio de troca: constituem moeda os
bens utilizados para intermediar as trocas de bens e servicos na economia real . As demais
funcbes (unidade de conta e reserva de valor) constituem, nessa abordagem, meras

decorréncias da funcdo fundamental de meio de troca.

" A idéia de que ndo existe férmula universal para a conduggo da politica econdmica, em oposicdo ao que
sustenta o paradigma neoclassico, € defendida por Dani Rodrik, que propugna que a politica econémica deve
atender as peculiaridades de cada contexto social e geopoalitico. “O ponto importante”, afirma Rodrik, “é que
resultados institucionais efetivos ndo conduzem a arranjos institucionais Unicos. E, uma vez que ndo ha
esquema Unico que conduza da funcdo a forma, € indtil procurar por regularidades empiricas ndo
contingentes que conectem regras legais especificas a resultados econdmicos. O que funciona dependera de
restricdes e oportunidades locais. O que melhor podemos fazer, na condicdo de andistas, é indicar
correlagdes contingentes — prescrigdes institucionais que sdo contingentes em funcdo das caracteristicas
preval ecentes da economia local. No momento, nds estamos muito distantes da capacidade de fazé-lo sendo
em poucas areas ingtitucionais’ (RODRIK, 2004. p. 9. Tradugéo livre).

A respeito de tais conceitos, cf. LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 19-22; MISHKIN, 2000. p. 32-33;
MAY ER, DUESENBERRY E ALIBER, p. 6-10; MANKIW, 2005. p. 452-453.

2 L opes e Rossetti sustentam, sobre o assunto, que “a funcdo essencial da moeda, geralmente caracterizada
como a razao principal de seu aparecimento, é a de servir como intermediaria de trocas’ (LOPES E
ROSSETTI, 2002. p. 19).
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A funcdo de meio de troca” costuma ser explicada, pela teoria
econdmica, no contexto da superacdo da economia de escambo e da consequiente passagem
a economia monetaria. Os negécios que tém lugar em uma economia pré-monetéria
apresentam elevados custos de transacdo, que resultam da exigéncia, caracteristica da
permuta, de coincidéncia mdtua e complementar de necessidades™. Tais custos dizem
respeito, em especial, a obtencdo de informagdes sobre a localizacdo e a confiabilidade da

contraparte na permuta.

A adocdo da moeda como intermediéria de trocas, na visdo da teoria
econdmica, possibilita o fracionamento das permutas em negocios distintos — compras e
vendas — e elimina os entraves a eficiéncia econdmica existentes na economia pré-
monetaria, com o0 conseguente aprofundamento da especializacdo e da divisdo do
trabalho™. Embora o ponto ndo sgja comumente indicado pela economia, vale assinalar
que o acréscimo em racionalidade técnica e em eficiéncia decorrente do uso da moeda, em
relagdo ao escambo, resulta, no fim das contas, do fato de que a moeda substitui todas as
informacfes necessarias a permuta por informacdo sobre s mesma: tudo o que o vendedor
de uma mercadoria ou o prestador de um servico precisa conhecer, huma transacdo
monetaria, € a informacdo de que a moeda recebida sera aceita, no futuro, por outros

agentes econdmicos'®.

A intermediacdo de trocas, no entanto, ndo é uma fungdo exclusiva da
moeda. Meios ndo monetérios podem muito bem ser utilizados como instrumentos para o

intercAmbio de mercadorias;, um exemplo conhecido € o do emprego de cigarros para

8 Mayer et alii ensinam, a propésito, que “a funcéo da moeda como meio de troca é dbvia. Trocamos bens e
servicos por moeda, e depois trocamos essa moeda pel os bens e servigos que desgjamos adquirir” (MAYER,
DUESENBERRY E ALIBER, 1993. p. 6).

™ A expressdo é empregada por Mayer et alii, que assim a descrevem: “para efetuar o escambo precisamos
encontrar alguém que queira obter os bens e servigos que temos a oferecer e, a0 mesmo tempo, possa
fornecer os bens e servigos que queremos em troca’” (MAYER, DUESENBERRY E ALIBER, 1993. p. 6).

> MISHKIN, 2000. p. 32; LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 19-20.

5 DODD, 1997. p. 27. Sobre 0 assunto, cf. o item 10 desta dissertaco.
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realizar trocas de bens em prisdes’’. Varios bens reunidos nos agregados monetérios, por
outro lado, simplesmente ndo servem para a intermediagdo; precisam ser previamente

convertidos em meios iddneos para 0 pagamento®.

Para atuarem como moeda, os meios de troca devem necessariamente ser
referenciados a uma unidade de conta, ou sgja, um simbol o abstrato de valor econémico. A
funcdo monetéria de unidade de conta torna factivel a padronizacdo dos precos dos bens

econdmicos segundo um denominador comum.

Também a exposi¢éo da funcdo monetéria de unidade de conta costuma
ser feita pela teoria econdémica mediante contraposicdo entre economias pré-monetarias e
monetarias. As trocas em uma economia de escambo SG0 possivels apenas caso se
estabelecam correlagbes entre os valores de todas as mercadorias. Naturalmente, a
necessidade de expressdo do valor econdmico de uma mercadoria em unidades de cada
uma das outras que por ela possam ser permutadas acarreta varios reflexos negativos sobre
a eficiéncia econdmica, como elevagdo dos custos de transagao, distorgdes na apreensio do
valor de mercado dos bens e inviabilidade de registros contabeis. Tais empegos sdo
eliminados com a transicdo para a economia monetaria e a consegiente adocdo de uma
unidade de conta, a qual possibilita a existéncia de um critério comum para a expressao do

valor econémico, ampliando destarte a racionalidade técnica e a eficiéncia econdmica’™.

Por fim, a funcdo de reserva de valor consiste na idoneidade da moeda
para armazenar o valor monetério presente para emprego no futuro®. A exemplo do que

ocorre a respeito das demais fungdes monetarias, a teoria econdmica salienta a ampliacéo

"0 exemplo é indicado por INGHAM, 2005. p. 24.

8 DODD, 1997. p. 21-22.

| OPES E ROSSETTI, 2002. p. 20-22.

80« A’ moeda também funciona como uma reserva de valor; ela é um repositério de poder de compra sobre o
tempo. Uma reserva de valor é usada para poupar o poder de compra da hora em que a renda é recebida até o
momento em que é gasta’ (MISHKIN, 2000. p. 33. Grifo no original).
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da eficiéncia nas economias monetérias como resultado da fungdo de reserva de valor, na
medida em que ela permite a separagdo espacial e temporal entre a aquisicéo deriquezaeo
CONSUMO, COmM O que Se tornam possiveis a poupanca e o investimento®. O entesouramento
de moeda, ademais, abre caminho para a especulagdo sobre o valor da moeda, tendo em

vista as expectativas quanto as relagdes futuras entre o valor da moeda e o de outros ativos.

Tal qua a intermediacdo de trocas, a funcdo monetaria de reserva de
valor ndo é exclusiva da moeda. Diversos ativos financeiros e ndo financeiros prestam-se
para armazenar valor econdémico, alguns com maior eficiéncia do que a moeda no sentido
estrito. Afinal, a moeda sujeita-se a inflacdo, a0 passo que h& ativos que pagam
determinada remuneracdo pelo decurso do tempo. A preferéncia pela moeda manual®?
(chamada, por Keynes, de preferéncia pela liquideZ”) justifica-se em vista de sua absoluta

liquideZ*: a incerteza quanto ao futuro pode reduzir a procura por ativos financeiros e

concentrar a demanda na moeda manual.

As intervengfes monetérias estatais atuam, em especial, sobre a oferta de
moeda na economia, aferida na forma de indicadores chamados de agregados monetarios.
Os agregados monetarios compreendem diferentes definicdes técnicas do conjunto de
mei 0s de pagamento na economia, assim entendidos os ativos aceitos na intermediacéo de
trocas e iddneos para a liquidagdo das correspondentes obrigactes™. Tais indicadores
apresentam particular relevancia para a compreensdo da oferta de moeda no vigente

contexto teorico, caracterizado pela predominancia das abordagens monetarias ortodoxas.

8 MISHKIN, 2000. p. 33.

8 Para o conceito de moeda manual, cf. aintrodugdo deste trabalho.

8 KEYNES, 1992. p. 137-138.

8 Chamarse liquidez a relativa facilidade e rapidez com que um ativo pode ser convertido em um meio de
pagamento (MISHKIN, 2000. p. 33). “A liquidez de um ativo depende (1) da facilidade com que ele pode ser
comprado ou vendido, (2) dos custos transacionais de compré-lo ou vendé-lo e (3) do grau de estabilidade e
previsibilidade do seu preco. A moeda restrita (...) tem liquidez perfeita’ (MAYER, DUESENBERRY e
ALIBER, 1993. p. 15).

% Sobre o assunto, cf. LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 127-134.
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A construgdo dos agregados monetérios pressupde 0 reconhecimento de que os bens
econdmicos podem atuar com maior ou menor facilidade na intermediagdo de trocas e, por

conseguinte, apresentam diferentes graus de liquidez®®.

A quantidade de dinheiro injetado na economia pelo banco central
desempenha um importante papel na conducdo da politica monetaria. Chama-se base
monetaria o passivo monetdrio do banco central®’, que corresponde & soma do dinheiro
emitido®® e das disponibilidades (recolhimentos compulsdrios e depésitos voluntérios)
mantidas pelas instituicdes bancarias no banco central®. A base monetéria é composta por
moeda de alto poder de expansao (high-powered money), assim denominada porque nela
se apdia a expansdo dos meios de pagamento por intermédio da acdo de um mecanismo
multiplicador. A teorias econdmicas ortodoxas reconhecem a existéncia de uma relagéo
mais ou menos estavel entre a base monetaria e os meios de pagamento, de maneira que o

controle da base pode influenciar a oferta de moeda™.

A oferta de moeda (entendida, em sentido amplo, como o conjunto de
meios de pagamento na economia) ndo se restringe a moeda manual. A intermediacdo das
trocas nas sociedades contemporaness € ef etuada também com outros meios de pagamento.
Basta mencionar, como exemplo, a emissdo de cheques sobre depositos a vista mantidos

em bancos. A afericdo da oferta de moeda ndo se limita, por conseguinte, a quantidade de

8 Keynes esclarece, a propdsito, que o prémio de liquidez de um determinado bem econdémico corresponde
ao valor que as pessoas estdo dispostas a pagar pela conveniéncia ou segurancga potenciais proporcionadas
pelo poder de dispor do bem, excluindo o rendimento e os custos de manutencdo que Ihe sdo préprios. O
dinheiro caracteriza-se, segundo Keynes, por apresentar rendimento nulo, custos de manutencéo
insignificantes e prémio de liquidez substancial. Cf. KEYNES, 1992. p. 177-178.

87« A base monetéria reflete o resultado liquido de todas as operacdes ativas e passivas realizadas pelo Banco
Central do Brasil. (...) Afetam a base monetéria principalmente as movimentacGes na conta do Tesouro
Nacional, as operacBes com titulos publicos federais, as operacfes do setor externo, a assisténcia financeira
de liquidez, dém dos depbsitos das ingtituigdes financeiras e de fundos de investimento” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2001a. p. 82).

8 Dinheiro em poder do publico ou mantido no caixa de instituicdes bancérias.

8 As disponibilidades dos bancos sd0 mantidas no Banco Central do Brasil em contas denominadas reservas
bancarias, cujaregulamentacdo encontra-se na Circular BCB n.° 3.101, de 28 de marco de 2002.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001a. p. 82.
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dinheiro exogenamente injetada na economia pelo banco central; precisa também
compreender, ab menos, 0s meios de pagamento endogenamente criados pelas institui¢cdes
bancérias™. Isso ocorre porque tais instituicbes sdo capazes de produzir meios de
pagamento mediante um mecanismo conhecido como multiplicador dos meios de

pagamento ou multiplicador bancério®™.

As instituicbes bancarias recebem depositos a vista do publico, o que
significa que tém a obrigacdo de, mediante solicitacdo dos clientes, devolver de imediato
os correspondentes recursos. Em razéo da grande improbabilidade de que todos os clientes
demandem seus depdsitos ao mesmo tempo (ressalvadas as situacdes de crise), limitam-se
0s bancos a manter reservas fracionarias suficientes para atender as solicitagoes ordinérias
de resgate, utilizando os recursos excedentes na préatica de operagdes ativas, ou sgja, na
concessao de empréstimos e financiamentos ao publico. Reside ai o fundamento para a

multiplicagdo dos meios de pagamento, ou sgja, para a criagdo enddgena de moeda.

A criagdo de moeda por agdo do multiplicador inicia-se com a realizagéo
de depdsitos a vista do publico em instituicdes financeiras. a moeda de alto poder de
expansdo injetada na economia pelo banco central tende a se transformar em depositos em
instituicdes bancarias, por razbes de seguranca e de eficiéncia no manejo dos recursos. Os
bancos retém em caixa ou em contas mantidas no banco central reservas fracionérias sobre
os depdsitos recebidos, por prudéncia ou por respeito a regulamentacdo editada pela
autoridade monetéria®. As quantias excedentes da parcela retida podem, entdo, ser

convertidas em empréstimos concedidos pelos bancos ao publico. Ocorre que, apds a

91 Chamam-se instituigdes bancérias as instituicdes financeiras que, por serem autorizadas a captar depésitos
a vista do publico, sdo capazes de criar moeda. No Brasil, sdo exemplos de institui¢cdes bancérias os bancos
comerciais, os bancos muiltiplos com carteira comercial e as caixas econdmicas.

92 Sobre o multiplicador, cf. MISHKIN, 2000. p. 261-265.

% A manutencdo de reservas pode ser imposta pela autoridade monetaria sob a forma de recolhimento
compul sorio, um dos instrumentos classicos de politica monetéaria. Cf., arespeito do assunto, o item 3.1 desta
dissertacao.
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concessao de empréstimos com base nos cabedais arrecadados em depdsitos a vista, as
quantias correspondentes passam a pertencer aos mutuarios sem que os depositantes
percam o direito de sacar seus fundos a qualgquer momento, multiplicando-se, dessa
maneira, 0os meios de pagamento. O mecanismo repete-se, pois 0s valores emprestados
tendem a se transformar em novos depdsitos, os quais, ressalvada a reserva fraciondria,
podem dar origem a novos empréstimos. Quanto menores as reservas mantidas pelos
bancos, maior o potencial efeito multiplicador. A moeda criada mediante a operacdo do
multiplicador bancario, de carater incorpéreo, costuma ser designada como moeda

escritural.

O agregado monetario que abrange o dinheiro em poder do publico e os
depdsitos a vista em institui¢cdes bancérias corresponde a um conceito restrito de meios de
pagamento, chamado de M 1. Propésitos regulatdrios diversos, contudo, podem recomendar
a adocdo de conceitos mais amplos, gerando agregados que compreendem também outros
tipos de bens, de menor liquidez. A idéia de liquidez € fundamental, na teoria econémica,
para a caracterizacdo dos meios de pagamento. Alguns ativos de liquidez inferior ao
dinheiro e aos depdsitos & vista, chamados de quase-moeda™, sdo utilizados na composicao
de determinados agregados monetarios, cujo espectro de abrangéncia € mais amplo do que
0 de M1. Existem, por conseguinte, conceitos de agregados monetarios mais restritos ou
mais amplos, conforme as necess dades da regulacdo monetaria. O Banco Central do Brasil

adota, atualmente, os seguintes conceitos de meios de pagamento™:

®* MAYER, DUESENBERRY E ALIBER, 1993. p. 14 a 16.
% BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001b. p. 8-9.
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Meios de pagamento | M1 = papel-moeda em poder do publico + depdsitos a
restritos vista

M2 = M1 + depdsitos especiais remunerados + depdsitos
de poupanca + titulos emitidos por ingtituigdes
Meios de pagamento | depositarias
ampliados

M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes
compromissadas registradas no Selic™

Poupanca financeira | M4 = M3 + titulos publicos de ata liquidez

Quadro 1: conceitos de meios de pagamento acolhidos pelo Banco Central do Brasil.

3. POLITICA MONETARIA

S80 incontaveis as atividades estatais dirigidas a intervencdo na ordem
econdmica e ao plangamento da economia naciona®. O Estado, nas sociedades
contemporaneas, traca determinados objetivos ou metas para o desempenho da economia,
cuja persecucdo € efetuada pela politica econdmica, assm chamado, segundo Castro, 0
“conjunto de medidas ndo econémicas (e sim essencialmente ‘politicas’) adotadas como
critérios determinados pelo Estado para o balizamento das possibilidades efetivas de trocas

(o queinclui producdo / investimento, consumo / poupanca)” .

A politica econbmica emprega determinados instrumentos que atuam
sobre o0 sistema econdmico para a implementacdo de objetivos politicamente definidos.
Fabio Nusdeo divide-os em cinco categorias. instrumentos de finangas publicas,

instrumentos monetarios e crediticios, instrumentos cambiais, instrumentos de controle

% O Sistema Especial de Liquidagio e de Custédia (Selic) é um sistema informatizado que se destina a
custédia de titul os escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil, bem como ao
registro e a liquidagdo de operagdes com os referidos titulos. Nele ocorrem as intervengdes em mercado
aberto. O regulamento do Selic encontra-se na Circular BCB n.° 3.316, de 9 de marco de 2006.

9«0 conceito de planificagdo a nivel macro-econémico traduz a ideia de orientagdo propositada, global e
sistemética dos fendmenos econémicos por parte de uma autoridade publica. (...) Aparece-nos, assim, um
triplice contelido caracterizador de qualquer Plano: a formulagéo de previsdes a partir de um diagnéstico da
situacdo presente; a fixagcdo de objectivos a atingir; a escolha e ordenagdo dos meios para a prossecucao
desses objectivos’ (VAZ, 1994. p. 325). Ainda sobre o plangjamento, cf. SOUZA, 1999. p. 377ss. A respeito
do papel do direito na formulagéo e execugdo de planos econdmicos, com base na experiéncia francesa, cf.
VENANCIO FILHO, 1998. p. 377-380.

% CASTRO, 2002. p. 193.
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direto e adaptacdo institucional. Os trés primeiros empregam, respectivamente, estimulos
ou punicBes de cunho fiscal, monetério e cambial para influenciar indutivamente o
comportamento dos agentes do mercado. Os instrumentos de controle direto, a seu turno,
destinam-se a fixar diretamente determinadas variaveis (controle de precos e salarios,
racionamento, fixagdo do cambio etc.). A adaptacdo institucional, por fim, consiste na
edicdo de legislacdo e na criagcdo de drgaos e ingtituicdes que fornecem a base legal
destinada a legitimar a utilizagdo dos demais instrumentos e a definir os direitos associados

a0 exercicio das atividades reguladas™.

Marcus Faro de Castro elaborou, como parte de sua contribuicdo para o
desenvolvimento de um novo direito econdmico (pés-neocléssico), o quadro institucional
basico para 0 estudo das atividades estatais que influenciam os interesses dos agentes
econdmicos'®. O instrumental tedrico elaborado por Castro pode ser utilizado para auxiliar
a compreensdo dos instrumentos monetarios estatais sob o ponto de vista da ciéncia
econdmica, sem prejuizo de seu posterior emprego para subsidiar a formulagdo de uma

proposta para o estudo da gestéo estatal da moeda sob o ponto de vista juridico™®.

Castro distingue as atividades estatais que influenciam os interesses dos
agentes econdmicos em atividades de intervencdo normativa direta e de intervencéo
indireta. Diz-se direta, segundo Castro, a intervencdo de cardter coercitivo'® que
compreende (i) as atividades correspondentes aos servigos publicos, utilidades publicas,
empresas do setor publico e atividades estruturadas por meio de contratos administrativos e
(i) as regulamentacOes da atividade privada, consistindo em licenciamentos, vedacOes e

inclusdo de clausulas de interesse publico em contratos privados. Indireta é, por suavez, a

% NUSDEO, 1997. p. 223-225.

1% CASTRO, 2005. item 4.

101 Tratard do assunto o capitul o 4 desta di ssertaco.

102 Castro chama de coercitivas as instituicdes que pressupdem a possibilidade, em determinadas condicdes,
de apelo ao poder de comando do Estado para a aplicagdo de sangOes coercitivas. Cf. CASTRO, 2005. item
4.2.
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intervencdo estatal que ocorre mediante o controle de fluxos monetarios, sga em caréter

103

coercitivo (sistema tributério), seja em caréter fiduciario™~ (mercado aberto e mercado

financeiro internacional).

Castro sdlienta uma importante distingdo entre os dois tipos de
intervencdo estatal, do ponto de vista de sua operacionalizagdo pela dogmética juridica. Os
mecanismos de feicdo coercitiva (intervencdo direta e sistema tributario), segundo Castro,
sd0 mais facilmente abordados mediante referéncias discursivas a obrigacoes, direitos e
deveres, 0 que 0s torna mais acessiveis aos operadores do direito, em especial os de
orientagdo positivista. Quanto a intervencdo fiduciéria, a sua analise com o emprego de
semelhante instrumental tedrico é sobremaneira complicada, de modo que seu manuseio

por operadores do direito é mais dificil*®.

A politica monetéria integra as préticas de intervencéo estatal sobre o
dominio econémico, que abrange instrumentos que atuam notadamente por inducéo da
atividade dos particulares e, eventuamente, por direcdo'®. Ela opera mediante
instrumentos monetarios e crediticios especificamente destinados a atuar sobre a liquidez
do sistema econémico, em regra de maneira fiduciaria. A politica monetaria pode ser

definida, nas palavras de Lopes e Rossetti, como “o controle da oferta de moeda e das

19 para os fins desta dissertacdo, dizem-se fiducidrias as atividades estatais que utilizam estimulos
econdmicos para conformar indutivamente as condutas dos agentes de mercado. Castro expde o0 seguinte a
respeito das politicas fiduci&rias. “Tavez valha a pena anotar que, para a consolidacdo da capacidade de
modelagem dos interesses econdmicos pel o Estado através de politicas fiduciarias (pouco sujeitas ao crivo da
andlise juridica e da elaboraco jurisprudencial), foi crucial o que os historiadores chamaram de ‘ Revolugédo
Financeira’, ocorrida na Inglaterra, no século XVIII. Esta revolugéo impulsionou a primeira experiéncia de
estruturacdo das financas publicas de modo a associar o crédito privado a administragdo da divida estatal. A
‘Revolucdo Financeird, na Inglaterra, correspondeu a criagdo do mercado de titulos da Coroa inglesa. A
partir dai, a rentabilidade de toda propriedade passou a estar comparada a taxa de juros do Banco da
Inglaterra, diante da possibilidade de investimento em titulos da divida da Coroa. Isto criou um mecanismo
poderoso, capaz de ligar — ndo discursivamente, mas monetariamente — a administragdo do crédito privado a
decisBes coercitivas do Estado em outros campos, especia mente no da tributagdo, mas abrangendo, também,
ao longo do tempo, as atividades do setor plblico e as medidas referentes a licenciamentos, vedacOes e a
inclusdo de clausulas de interesse publico em contratos privados. E este mecanismo acabou se articulando
com a gestdo privada da moeda no ambito internacional, sob o arranjo informal do Padrdo Ouro
Internacional” (CASTRO, 2005. item 4.2. Grifo no original).

1% CASTRO, 2005. item 4.2.

1% para a disting&o entre intervencéo por direcéo e por inducdo, cf. GRAU, 1997. p. 156.
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taxas de juros, no sentido de que sejam atingidos os objetivos da politica econémica global

do governo” %,

A efetividade da politica monetaria, nas abordagens econdmicas
ortodoxas, repousa ha crenca no cardter exdgeno da moeda, vale dizer, na confianca dos
agentes econdmicos em que as autoridades monetérias sdo capazes de controlar a oferta de
moeda. A aplicacdo dos instrumentos de politica monetaria parte da suposicéo bésica de
gue o nivel de precos e ataxa de juros sdo exclusiva ou predominantemente determinados
pela correlacdo existente entre a quantidade de moeda em circulacdo e as necessidades da
producéo e do intercAmbio de mercadorias e de servicos na economia real. Admitido o
carater exdgeno da moeda, segue-se que os bancos centrais, por meio de alteragdes na
oferta de moeda provocadas pelo uso tecnicamente adequado dos instrumentos de politica
monetaria, podem induzir modificagdes no nivel de precos e nas taxas de juros que, por sua
vez, permitem criar condigdes Gtimas para o crédito e para o funcionamento eficiente da

economiareal.

O controle imediato que as autoridades monetarias exercem sobre a base
monetaria (ou segja, 0 passivo monet&rio do banco central) é crucial para a execucéo da
politica monetaria. 1sso ocorre porque mudancgas nas dimensdes da base monetaria podem
influenciar a oferta de moeda na economia. A teoria quantitativa da moeda'®’ sustenta a
existéncia de uma relagdo suficientemente estével entre a base monetéria e os meios de

pagamento, que pode ser descrita da seguinte maneira'®:

19| OPES E ROSSETTI, 2002. p. 253.
197 sobre a teoria quantitativa da moeda, cf. o item 1.2 desta dissertacao.
108 A férmula e respectivos esclarecimentos encontram-se em LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 255-257.
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Ou sga variagbes na quantidade de moeda (AM) dependem das
alteracOes na base monetéria (AB) — que sd0 determinadas pelo banco central — e do
multiplicador dos meios de pagamento (k). O multiplicador k, a seu turno, engloba
essencialmente a taxa de reservas mantidas pel os bancos comerciais no banco central (que
podem ser controladas mediante os instrumentos de politica monetaria™®) e a proporcdo
dos meios de pagamento que o publico desgja manter nos bancos, sob a forma de moeda

I 110

escritural™ (que escapa ao controle do banco central).

O presente tOpico destina-se a uma breve apresentacdo dos chamados
instrumentos cléssicos de politica monetéria, reservando-se para o topico seguinte algumas
consideracOes a respeito da politica cambial, que também integra a regulacdo estatal do

valor da moeda'**

. Além dos instrumentos de politica monetéria e cambial, os manuais de
economia costumam alinhar uma série de objetivos para a regulacdo da moeda. Mayer et
alii, por exemplo, indicam a busca de alto nivel de emprego, a estabilidade de pregos, a
taxa de cAmbio adequada e o crescimento econémico**2. N&o obstante a relevancia de tais
andlises, ndo se dedicard maior atencdo, neste relato, aos objetivos da politica monetaria,

pois sua escol ha depende de decisdes politicas que variam segundo os diferentes contextos

sociais e histéricos.

199 O banco central pode controlar as reservas coercitivamente, mediante o estabelecimento de exigéncias de
reservas, ou fiduciariamente, a0 manipular as condi¢bes da assisténcia financeira de liquidez ou por
intermédio de operagdes em mercado aberto. Semel hantes instrumentos ser&o esclarecidos adiante.

19 Chama-se moeda escritural a moeda criada endogenamente pelas instituicdes financeiras mediante o
emprego do multiplicador bancario. Sobre o assunto, cf. o item 2 desta dissertag&o.

111 Também a politica fiscal pode afetar o valor da moeda, tendo em vista a influéncia que o endividamento
publico e os fluxos financeiros do Estado exercem sobre a moeda. E, reversamente, as politicas monetéria e
cambial podem interferir em varidveis importantes para a gestdo fiscal, como a taxa de juros e a taxa de
cambio. A politica fiscal, contudo, dirige-se ordinariamente a gestdo da receita, da divida e dos recursos
publicos, e ndo a persecucdo de fins de cunho monetario, como as politicas monetaria e cambial. Por essa
razéo, o presente trabalho exclui a politica fisca do conjunto de atividades estatais teleologicamente
direcionadas a regulagdo do valor da moeda. Com isso ndo se descarta, naturalmente, a necessidade de
mecani smos de coordenagdo entre tais segmentos da politica econémica.

2 MAYER, DUESENBERRY E ALIBER, 1993. p. 441-445.
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3.1. FIXACAO DE EXIGENCIAS DE RESERVAS

O volume de moeda criado pelas ingtituicbes bancarias é funcdo do
multiplicador dos meios de pagamento, cuja magnitude depende das reservas compul sorias
e voluntarias mantidas pelas institui¢des bancérias no banco central: o potencial de criagéo
de moeda pelo sistema financeiro € inversamente proporcional ao volume de reservas
fracionarias depositadas na autoridade monetaria. Os bancos centrais determinam as
instituicdes bancérias, em regra™®, que mantenham reservas minimas sobre os depésitos
gue recebem de seus clientes. Adotando-se os critérios de Castro, expostos acima, a
fixagdo de exigéncias de reservas pelo banco central pode ser classificada como medida de
intervencdo estatal indireta de cunho coercitivo™*, cujo descumprimento acarreta sangoes

pecunidrias & instituicdo financeira™™.

Tais reservas obrigatorias, conhecidas como depdsitos (ou recol himentos)
compulsdrios, exercem vigoroso efeito sobre o multiplicador dos meios de pagamento.
Quando o banco central aumenta as exigéncias de recol himentos, reduz-se a proporgao dos
recursos que podem ser utilizados em empréstimos, contraindo-se, em consequéncia, a
oferta monetaria. Inversamente, a reducdo nas exigéncias de reservas deixa mais recursos
livres para utilizacBo em operacOes ativas, possibilitando a criacdo de moeda pelas

instituicdes bancérias e a conseqlente expansdo dos meios de pagamento.

113 Mishkin esclarece que as exigéncias de reservas compulsdrias foram abolidas em alguns paises (de que
sd0 exemplos a Suica, a Nova Zelandia e a Austrdlia), de modo que os respectivos bancos centrais mantém
sob custédia unicamente as reservas vol untarias dos bancos. Cf. MISHKIN, 2000. p. 283.

114 E interessante observar que, muito embora a estrutura das exigéncias de reservas apresente o caréter
formal de obrigagdo-e-sangdo que conduz a sua inclusdo entre os instrumentos de cardter coercitivo, seus
resultados macroecondmicos correspondem a alteragtes dos fluxos monetarios que ndo se deixam analisar
adequadamente com o emprego do instrumental desenvolvido pelo positivismo juridico.

% No Brasil, a disciplina regulamentar dos recol himentos sobre depésitos & vista consta da Circular BCB n.°
3.274, de 10 de fevereiro de 2005; trata dos recolhimentos sobre dep6sitos a prazo a Circular BCB n.° 3.091,
de 1° de marco de 2002. A disciplina do custo financeiro sobre insuficiéncias no saldo da conta reservas
bancérias e sobre deficiéncias no recolhimento de valores ao Banco Central do Brasil encontra-se na Circular
BCB n.° 3.094, de 1° de marco de 2002.
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E preciso salientar, contudo, que as alteragdes nas exigéncias de reservas
nao surtem efeitos autométicos e precisos sobre a oferta de moeda, porque a criagéo de
moeda pelos bancos n&o deriva exclusivamente da quantidade de reservas disponiveis'®.
Uma das razdes para isso € que, como salientado acima, o multiplicador k ndo depende
apenas das reservas mantidas no banco central, mas também da propor¢do dos meios de
pagamento que o publico desga manter depositada em bancos, segundo sua preferéncia
pela liquidez**’, sobre a qual o banco central ndo tem controle. As decisdes dos bancos a
respeito dos empréstimos, outrossim, sdo elaboradas em vista de uma série de
consideragBes que igualmente escapam a influéncia da autoridade monetéria, como o perfil

de endividamento dos clientes e 0 estado geral da economia.

A possibilidade de fixar exigéncias de reservas €, comparativamente aos
demais instrumentos, uma ferramenta de efeitos muito poderosos sobre a oferta de moeda.
“Usar as exigéncias de reservas para gustar na margem a oferta de moeda’, ilustra
Mishkin, “é como tentar usar uma britadeira para lapidar um diamante’**®, A despeito da
grande utilidade do instrumento em situacdes que demandam medidas enérgicas™, os
recolhimentos compulsdrios pouco interessam para efetuar pequenas correcdes na oferta
monetaria, que podem ser obtidas com métodos mais precisos, para ndo mencionar o fato
de que aumentos na taxa do compulsorio podem causar problemas de liquidez para bancos

COm poucas reservas excedentes.

16 MANKIW, 2005. p. 464-465.

17 Segundo Keynes, “a preferéncia pela liquidez do individuo é representada por uma escala do volume dos
seus recursos, medidos em termos monetarios ou em unidades de salario, que desgja conservar em forma de
moeda em diferentes circunstancias’. A taxa de juros, nesse contexto, € a “recompensa da rendncia a
liquidez, é uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro [em] dienar o seu direito de dispor do
mesmo”. Cf. KEYNES, 1992. p. 137.

18 MISHKIN, 2000. p. 282.

1191 opes e Rossetti recordam que, nos primeiros meses do Plano Real, as exigéncias chegaram a 100% dos
depdsitos avista. Cf. LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 260.
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3.2. ASSISTENCIA FINANCEIRA DE LIQUIDEZ

Os bancos centrais prestam assisténcia financeira de liquidez aos bancos
mediante o redesconto de titulos de seus clientes ou o fornecimento de empréstimos de
liquidez garantidos por ativos da instituicdo financeira. Diversamente das exigéncias de
reserva, estruturadas sob o modelo de intervencdo estatal coercitiva, as alteragbes nas
condigbes da assisténcia financeira concedida pela autoridade monetéria operam
fiduciariamente sobre os meios de pagamento, influenciando os fluxos monetarios em

contas reservas bancarias'®.

A manipulacdo das condi¢cbes da assisténcia financeira de liquidez
oferecida pelos bancos centrais aos bancos comerciais ja representou, no passado, o
principal instrumento de politica monetaria. Com o desenvolvimento dos mercados de
titulos pablicos, contudo, o lastro predominante das intervencdes da autoridade monetaria
passou dos papéis representativos de dividas privadas para a divida publica mobiliaria,

121 O controle da oferta

com o que se ampliou o interesse nas operacdes em mercado aberto
monetéria com a utilizacdo da assisténcia financeira de liquidez'® pode ocorrer mediante
(a) ateracdo das taxas de juros oferecidos pelos titulos redescontados (forma mais usual);
(b) mudancas nos prazos para resgate dos titulos; (c) fixacdo de limites operacionais,
calculados em regra como proporcdo dos depdsitos captados pelos bancos, ou
(d) variages na enumeracdo dos titulos redescontaveis®. Assim, por exemplo, a

contracdo da oferta monetéria pode ser obtida por meio do aumento das taxas cobradas

pelo banco central ao redescontar titulos, o qual representa um acréscimo nos custos

120 No Brasil, o regulamento do chamado Redesconto do Banco Central é veiculado em anexo a Circular
BCB n.° 3.105, de 5 de abril de 2002, editada com fundamento na autorizagdo conferida pela Resolucdo
CMN n.° 2.949, de 4 de abril de 2002.

12! Trata das operagdes em mercado aberto o item 3.3 desta dissertacéo.

122 por conveniéncia da exposicao, 0s comentérios a seguir mencionam unicamente o redesconto, embora se
apliquem, mutatis mutandis, aos empréstimos de liquidez.

123 | OPES E ROSSETTI, 2002. p. 260-262.
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financeiros da operacdo e um estimulo a que os bancos abstenham-se de tomar
empréstimos da autoridade monetéria e mantenham mais reservas voluntarias para evitar
encargos mais elevados em momentaneas dificuldades de caixa Similarmente, a
diminuicdo dos prazos para resgate dos titulos redescontados, a reducdo dos limites
operacionais e as restricdes aos titulos admitidos para redesconto induzem os bancos a agir
com mais cautela, aumentando as reservas no banco central e enxugando a liquidez. As
medidas inversas, a seu turno, estimulam a tomada de empréstimos do banco central e
permitem grau inferior de manutencéo de reservas, 0 que acarreta ampliacdo da oferta

monetéria

A utilizagdo da assisténcia financeira de liquidez como instrumento de
politica monetéria sofre algumas restricbes. A primeira diz respeito ao fato de que o
instrumento serve a dois senhores de interesses nem sempre coincidentes. a regulagéo da
oferta de moeda e a tutela da higidez do sistema financeiro. E possivel, por exemplo, que o
objetivo de estabilizagdo da moeda sgja posto de lado em situagdes em que a contragdo da
oferta monetéria sgja incompativel com a necessidade de conceder empréstimos de
liguidez a instituicbes em dificuldades, cuja quebra poderia acarretar intoleraveis

repercussoes sistémicas.

Outra restricdo liga-se a um preconceito por muito tempo estimulado pela
fixacdo de taxas punitivas para a assisténcia financeira de liquidez. Era comum, até muito
recentemente, enxergar 0 recurso ao redesconto ou aos empréstimos de liquidez como uma
demonstracdo de fragueza e de irresponsabilidade do banco em sua politica de concessao
de empréstimos. Em conseqiiéncia, 0 recurso a assisténcia de liquidez era evitado, por
temor de possiveis abalos no crédito da instituicdo financeira. Em virtude da possibilidade
de recurso ao mercado interbancério para o suprimento de cabedais as instituicdes com

caréncias de liquidez, os bancos centrais passaram a ser enxergados como prestamistas de
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dltima instancia, aos quais sO se deveria recorrer quando o crédito fosse negado em todas
as demais fontes. Ocorre que semelhante preconceito reduzia enormemente os efeitos das
alteragdes nas condi¢des do redesconto sobre a oferta de moeda, pois eles pressupdem a
generalizada difusdo, entre as ingtitui¢bes bancérias, do recurso a assisténcia financeira da
autoridade monetaria?*. Em contraste, a tendéncia, hoje, é fixar em niveis razoaveis os

encargos do redesconto destinado ao atendimento de circunstanciais crises de liquidez.

Por fim, a magnitude dos efeitos da assisténcia financeira de liquidez
sobre a of erta monetéria depende das dimensdes do mercado interbancério. Nas economias
de maior porte, em que as ingtituicdes podem recorrer ao auxilio matuo de liquidez,
dissipa-se uma parcela da importancia da assisténcia financeira da autoridade monetaria,
pois, como recorda Mishkin, o banco central pode modificar a taxa de desconto, mas néo
pode obrigar os bancos a pedir empréstimos'®. A atuacdo do banco central é por
conseguinte, eminentemente passiva, pois 0 recurso ao redesconto depende da iniciativa

das institui¢cdes financeiras.

3.3. OPERACOES EM MERCADO ABERTO

As intervencgdes do banco central em mercado aberto influenciam a oferta
de moeda e a taxa de juros com maior agilidade do que as ateragbes nas exigéncias de
reservas ou nas condicBes da assisténcia financeira de liquidez. Chama-se “mercado

126
a

aberto” o mercado no qual sdo negociados os titulos da divida publica“”. Ele se diz aberto

por ser acessivel, em principio, a qualquer pessoa fisica ou juridica; pessoas n&o

124 | OPES E ROSSETTI, 2002. p. 263.

122 MISHKIN, 2000. p. 281. Se o banco central pudesse obrigé-los, diga-se de passagem, o instrumento
perderia as virtudes que advém de seu carater fiduciario.

126 No Brasil, em virtude da vedacéo legal & emissdo de titulos pelo Banco Central do Brasil (art. 34 da Lei
Complementar n.° 101, de 4 de maio de 2000), o mercado aberto abrange titulos do Tesouro Naciona e os
titulos do Banco Central do Brasil emitidos anteriormente a proibic¢éo, com fundamento no art. 11, V, da Lei
n.° 4.595, de 1964. A competéncia do Banco Central do Brasil para praticar operagdes de compra e venda de
titulos publicos federais como instrumento de politica monetaria consta do art. 10, XII, da Lei n.° 4595, de
1964, e encontra-se previstano art. 164, § 2°, da Constitui¢éo da Republica.
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financeiras podem participar dos negécios indiretamente, vale dizer, por intermédio de

uma instituicgo financeira™®’.

As intervengdes em mercado aberto realizam-se, geralmente, mediante

compra e venda®®

de titulos governamentais de curto prazo, com mercado secundario bem
desenvolvido'®. A escolha do mercado de titulos plblicos como cendrio para as
intervencdes da autoridade monetaria é justificada pela elevada liquidez de tais papéis e
pelo maior volume de comercializacdo, que possibilita a absorcdo dos efeitos das
operacdes do banco central sem que as oscilagBes nos precos comprometam a higidez do

mercado™™®.

Redliza-se, por meio das operacbes em mercado aberto, intervencéo
indireta, de cunho fiduciario, que tem influéncia imediata sobre a base monetéria. Para
aumentar a oferta de moeda, o banco central adquire titulos que se encontram em poder do
publico, injetando moeda de ato poder de expansdo na economia. OS NOVOS recursos
(excecdo feita a parcela que é mantida como dinheiro em poder do publico) sdo
depositados em ingtituicdes financeiras, aumentando as reservas do sSistema e
possibilitando, por conseguinte, a criacdo de moeda. O efeito inverso é obtido mediante a
venda de titulos da divida publica, que acarreta a retirada de moeda do sistemafinanceiro e

a consequiente reducdo da oferta monetaria.

Lopes e Rossetti apontam 0s seguintes efeitos para a utilizagdo das

operacOes em mercado aberto: (a) controle didrio da oferta de moeda; (b) manipulacéo das

12 ARAUJO, 2002. p. 16.

128 As compras e vendas em mercado aberto podem ser definitivas ou conjugadas a compromissos de
recompra ou de revenda. Neste Ultimo caso, 0s negécios juridicos sdo chamados, no jargdo do mercado, de
operacgdes compromissadas.

12 BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001a. p. 23. Chama-se primério o mercado em que ocorrem as
colocagdes iniciais de titulos; trata-se do mercado no qual o emissor obtém recursos. Secundario, a seu turno,
€ 0 mercado no qual ocorrem as negoci agOes posteriores dos titulos emitidos no passado.

130 MISHKIN, 2000. p. 275.



taxas de juros de curto prazo; (c) possibilidade de aplicacdo em curto e em curtissimo
prazo das disponibilidades monetarias ociosas das institui¢des financeiras e do publico; e
(d) criacdo de liquidez para os titulos publicos™'. As operacBes em mercado aberto
interessam as autoridades monetérias por sua capacidade de agir sobre as oscilagdes no
estoque total de reservas bancérias e na taxa de juros de curto prazo, influenciadas
fundamentalmente pela preferéncia do publico por liquidez, pelas operacbes cambiais,
pelas exigéncias de reservas, pela assisténcia financeira de liquidez e pelas operacdes do

tesouro.

A eficiéncia das operacdes em mercado aberto depende da existéncia de
um mercado secund&rio desenvolvido para os titulos da divida publica; atendido esse
requisito, diversas vantagens justificam a preferéncia pelo instrumento como método para
o controle da oferta monetéria, em especial quando se buscam efeitos no curto prazo. A
primeira vantagem consiste em que, diversamente das operacdes de redesconto, nas quais a
atuacdo do banco central € passiva, nas intervencfes em mercado aberto a autoridade
monetaria assume postura ativa, promovendo leildes e controlando os volumes ou 0s
precos negociados. Em segundo lugar, o grau de precisdo e a flexibilidade do instrumento
conferem-lhe razoavel ambito de atuacdo, que oscila entre pequenas correcfes e
interferéncias substanciais. Uma terceira vantagem reside na reversibilidade das operacdes.
compras e vendas de titulos em volume superior ou inferior ao recomendavel podem ser
facilmente desfeitas por operagdes no sentido inverso. Por fim, o instrumento é muito agil:
sua utilizagdo ocorre a qualquer momento, por decisdo da autoridade monetaria, sem a

necessi dade de alteracdes em normas e em regulamentos'®%,

131 | OPES E ROSSETTI, 2002. p. 264.
132 A s vantagens sdo enumeradas por MISHKIN, 2000. p. 276-277.



A dindmica de mercado abre as autoridades monetarias duas aternativas.
fixar precos (taxa de juros ou precos dos titulos), deixando aos agentes econdmicos a
determinacé@o da quantidade de reservas, ou controlar 0 estoque de reservas, deixando a
cargo dos agentes a especificacdo da taxa de juros'®. A depender dos objetivos da
autoridade monetaria, as intervencbes em mercado aberto podem apresentar caréter
defensivo ou dindmico. O intuito das operacdes defensivas € a correcdo de desequilibrios
de curto prazo no nivel de reservas, resultantes de comportamentos sazonais ou
inesperados dos agentes, de maneira a proporcionar condicdes de liquidez adequadas ao
funcionamento estavel do sistema econémico. As operaces defensivas sdo conduzidas,
geralmente, sob a forma de operagbes compromissadas de curtissmo prazo. As
intervencOes dindmicas, por sua vez, destinam-se a implementacdo de objetivos mais
amplos, em médio e longo prazos, atuando, para isso, sobre as expectativas dos agentes.
Assim, exemplificativamente, para sinalizar uma elevagdo na taxa de juros desgada, o
banco central pode realizar a venda de titulos em operagcdes compromissadas de prazo mais

longo do que os usual mente utilizados em negdcios defensivos™*,

4. POLITICA CAMBIAL

Além do valor interno da moeda nacional, cuja regulacdo € efetuada
mediante 0 manuseio dos instrumentos de politica monetéria, também o valor externo da

moeda constitui objeto das intervencdes estatais na economia™>

. A atuagdo do banco
central sobre as varidveis monetarias da economia nacional ndo pode ignorar as relactes

com outras economias do planeta, mormente no contexto atual de crescente integragéo ao

133 ARAUJO, 2002. p. 30.

13 ARAUJO, 2002. p. 31.

1% Denomina-se valor interno da moeda, no presente texto, o seu poder de compra no pais, que pode sofrer
depreciacdo ou aumento (correspondendo a inflagdo a uma constante depreciagdo, e a deflagdo, a um
constante aumento do valor da moeda). Denomina-se valor externo, a seu turno, a relacdo (taxa de cambio)
entre o valor da moeda nacional e o das moedas estrangeiras. Semel hante nomenclatura € empregada pelo art.
3° Il elll, da Lei n.° 4595, de 1964, que inclui, entre os objetivos da politica do Conselho Monetério
Nacional, aregulagéo tanto do valor interno quanto do valor externo da moeda.
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sistema do comércio mundial e de generalizada liberalizacdo dos movimentos
internacionais de divisas. As sociedades contemporaneas caracterizam-se pela existéncia
de economias abertas a fluxos internacionais de bens, servicos e capitais, os quais afetam
os balancos nacionais de pagamentos'® e influenciam os termos em que se desenvolve a

pol itica econémica’®”,

Por essa razéo, as intervencdes estatais sobre a economia compreendem
também as atividades destinadas a manter o equilibrio do balanco de pagamentos e a
conformar as taxas de cambio segundo objetivos politicamente estabelecidos. Semelhante
tarefa é realizada pela chamada politica cambial, que pode ser definida como o segmento
da politica econdmica que se ocupa da regulacdo do valor externo da moeda e do equilibrio

do balango de pagamentos.

Assim como a politica monetéria, a politica cambial, nos dias atuais,
compreende, predominantemente, instrumentos de intervencdo no dominio econdémico que,
na classificagcdo de Castro, referida acima, apresentam cunho fiduciario. O principal
instrumento de politica cambial, nesse sentido, € a pratica de operacfes no mercado de
cambio, que sera estudada mais adiante. A politica cambial também pode empregar
instrumentos de controle direto, de carater coercitivo, tais como a fixagdo da taxa de
cambio, o estabelecimento de condicdes e limites a pratica de negdcios em moeda
estrangeira por nacionais e aimposi¢ao de controles dos fluxos de capitais entre o pais e 0

exterior™8,

1% Chama-se balanco de pagamentos, segundo Mishkin, o “sistema de escrituragéio contébil para registro de
todos os pagamentos que apresentem uma relacdo direta com a movimentagdo de fundos entre o pais (setor
privado ou governo) e paises estrangeiros’ (MISHKIN, 2000. p. 305).

137 Nogbes econémicas sobre a moeda em economias abertas podem ser encontradas em LOPES E
ROSSETTI, 2002. p. 228-241.

138 Exemplos de controles diretos, no Brasil, eram a exigéncia de cobertura cambial das exportacdes, de que
tratava o art. 3° do Decreto n.° 23.258, de 19 de outubro de 1933, e a fixagdo de condi¢les e de prazos
méaximos para a liquidagéo de contratos de cambio de importagéo, cuja violagdo acarretava a incidéncia da
multa de que trata a Lei n.° 10.755, de 3 de novembro de 2003. Ambos foram extintos pela Medida
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A execucdo da politica cambial afeta, em maior ou menor medida, a
liberdade para a conducdo da politica monetéria, em virtude das estreitas conexdes entre 0s
respectivos ambitos de atuagéo. I ntervengdes estatais no mercado de cambio, em particular,
interferem nas variaveis do mercado monetario, como a oferta de moeda e a taxa de juros.
Assim, por exemplo, vendas de moeda estrangeira realizadas pelo banco central no
mercado de cambio, com o objetivo de conter uma elevagdo na cotacdo da moeda
estrangeira em relacdo a moeda nacional, implicam reducdo da base monetéria e possiveis
pressdes no sentido da elevagéo da taxa de juros, caso ndo sgjam contrabalancadas por

intervencdes do banco central em mercado aberto.

Inversamente, os termos em que se desenvolve a politica monetéria
podem surtir efeitos sobre variaveis relevantes para a politica cambial. E possivel citar, a
titulo de exemplo, o fato de que taxas de juros elevadas, motivadas pelo interesse em
conter a inflagdo, geram estimulos ao ingresso, no pais, de grandes volumes de recursos
especulativos em moeda estrangeira. O excesso de moeda estrangeira pode derrubar as
taxas de cambio e, por via, afetar o desempenho externo do pais, como a
competitividade das exportacfes. Politica monetéria e politica cambial, por conseguinte,

devem ser formuladas e executadas em refinada coordenagdo™*°.

As intricadas relacfes entre a politica monetéria e a politica cambial, nas
economias abertas, sdo bem ilustradas pelo conhecido trilema da politica econémica,
segundo o qual é impossivel conciliar mais que duas das seguintes alternativas: politica

monetaria independente, estabilidade da taxa de cambio e liberdade de movimentos

Provisdria n.° 315, de 3 de agosto de 2006. Outro exemplo conhecido é o regime de registros de capitais
estrangeiros ingtituido pela Lei n.° 4.131, de 3 de setembro de 1962. Ademais, instrumentos fiscais, como
barreiras tarifarias, podem atuar no mesmo sentido.

1% sobre as relagdes entre politica cambial e politica monetéria, cf. MISHKIN, 2000. p. 313-314.
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internacionais de capitais®. O trilema demonstra qudo delicadas s as questdes
monetarias, principa mente para paises que, como o Brasil, apresentam crénicos problemas
quanto ao equilibrio do balanco de pagamentos. 1sso ocorre porque os fluxos internacionais
de capitais representam um importante condicionante externo a capacidade das autoridades

monetérias nacionais de conduzirem autonomamente a pol itica monetéria de um pais'*.

A organizacdo de um sistema monetario internacional*? pode fornecer
condi¢cbes de relativa estabilidade para a persecucéo de objetivos econdmicos internos,
como ocorreu no periodo de cerca de duas décadas apds a Segunda Guerra Mundial, sob o
chamado acordo de Bretton Woods'*®. Os sistemas monetérios internacionais normalmente

objetivam a manutencdo de taxas de cambio fixas e 0 socorro aos paises que enfrentam

149 Como esclarece Franco, “o ‘trilema de Robert Triffin, ou a ‘triade impossivel’, é também um tema
cléssico da macroeconomia moderna, e foi estabelecido em torno da experiéncia dos EUA em 1971. Consiste
em dizer que, sob mobilidade irrestrita de capitais, ndo € possivel manter, simultaneamente, taxas de cambio
fixas e politica monetaria independente. Apenas duas dessas trés possibilidades podem coexistir” (FRANCO,
2004. p. 26). As correlacOes entre tais elementos sob o padréo-ouro internacional ja eram salientadas por
Polanyi, em obra escrita em 1944: “Com o padr&o-ouro internacional, 0 mais ambicioso esquema de mercado
de todos foi implementado, significando absoluta independéncia dos mercados em relacdo a autoridades
nacionais. Comércio mundial agora tinha o sentido de organizacdo da vida no planeta sob um mercado auto-
regulado, compreendendo trabalho, terra e moeda, com o padrao-ouro atuando como o guardido desse
gigantesco autdmato. NacOes e povos eram meros titeres num espetaculo muito além de seu controle. Eles
protegeram-se do desemprego e da instabilidade com a gjuda de bancos centrais e barreiras tariférias,
suplementados por leis de migragdo. Essas ferramentas eram designadas para contrabalangar os efeitos
destrutivos da conjugacdo de livre comércio e paridade fixa da moeda, e, na medida em que atingiram esse
proposito, eles interferiram com o funcionamento de tais mecanismos’ (POLANY I, 2001. p. 226. Tradugdo
livre).

141 A respeito da fragilidade externa brasileira em anos recentes, cf. CINTRA, 2001.

142 segundo Eichengreen, um sistema monetario internacional € um acordo entre pai'ses que tem o objetivo de
“dar ordem e estabilidade aos mercados cambiais, promover a eliminagdo de problemas de balanco de
pagamentos e proporcionar acesso a créditos internacionais em caso de abalos desestruturadores’
(EICHENGREEN, 2002. p. 23). Eichengreen alerta que acordos monetarios estabelecidos por negociagio
internacional sdo excegdes. “Mais freglientemente, tais arranjos surgiram espontaneamente como resultado
de decisdes individuais de paises condicionados pelas decisbes anteriores de seus vizinhos e, mais
freqlientemente ainda, por heranca histérica’ (op. cit. p. 29).

143 O arranjo de Bretton Woods caracterizava-se por taxas fixas de cambio, controles cambiais e tariférios
estabelecidos pelos governos nacionais e auxilios de organismos financeiros internacionais e dos Estados
Unidos da Ameérica para a sustentag&o do equilibrio dos balancos de pagamentos nacionais. Como resultado,
as politicas monetérias nacionais desfrutaram, sob a vigéncia do sistema, de alguma liberdade para buscar
satisfazer os objetivos da politica econémica interna. Com o colapso do acerto, no inicio da década de 1970,
as taxas de cdmbio comegaram a flutuar e as pressdes sobre as politicas monetarias nacionais fizeram-se
sentir de maneira aguda. Tais pressdes trouxeram novos desafios a gestdo das economias nacionais,
complicados pela existéncia de fluxos internacionais de capitais cada vez mais velozes. Seguiram-se crises
ligadas ao refinanciamento das dividas externas de paises em desenvolvimento, provocadas, em especial,
pelo aumento das taxas de juros estadunidenses na década de 1970. Interessantes relatos a respeito da
ascensdo e queda do sistema de Bretton Woods podem ser colhidos em EICHENGREEN, 2000. p. 131-182 e
em GALBRAITH, 1997. p. 247-274.
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problemas em seus balancos de pagamentos; dai resultam condic¢es mais favoraveis parao

intercambio comercial entre as nagoes.

Nos dias atuais, caracterizados pela auséncia de mecanismos como os de
Bretton Woods e pela generalizada inexisténcia de controles internos que protgjam as
economias nacionais dos movimentos internacionais de recursos, 0S governos nacionais,
em sua maioria, tém adotado regimes de flutuacdo cambia gerenciada™. A flutuacéo
cambial apresenta a vantagem de proporcionar um grau adicional de liberdade para que as
autoridades monetérias conduzam as respectivas politicas da moeda. Em contrapartida, da
flutuac@o cambia podem resultar impactos pronunciados sobre as taxas de cambio, com o
que se ampliam os riscos relacionados a0 desempenho externo das economias nacionais .
Num regime de flutuagdo gerenciada, tais impactos podem ser mitigados, em alguma

medida, pela execucdo da politica cambial.

A despeito da importancia do assunto, 0 estudo dos efeitos dos fluxos
internacionais de capitais sobre as economias nacionais ultrapassa os propésitos deste
trabalho™®. Basta, no ambito desta exposicdo a respeito dos instrumentos da gestéo estatal
da moeda, expor brevemente as fei¢cBes do principa instrumento da politica cambial: as

intervencdes do banco central no mercado interbancério de cambio.

14 A flutuagdio cambial gerenciada, segundo Mishkin, consiste no regime no qual “as taxas de cdmbio
flutuam a cada dia, porém os bancos centrais tentam influenciar as taxas de cAmbio de seus paises comprando
e vendendo papel-moeda’ (MISHKIN, 2000. p. 302). Ainda sobre o assunto, cf. SILVEIRA, 2003.

145 N&o se deve supor, no entanto, que todos 0s governos nacionais sejam simplesmente reféns de
movimentos internacionais de divisas que escapam por completo ao seu controle. A gestédo das reservas
internacionais pelas poténcias mundiais constitui um importante instrumento de influéncia sobre as demais
nacles e representa peca importante na composicdo do atual quadro de integragcdo internaciona das
economias. A defesa entusiasmada da desregulagéo financeira e da globaizagdo, pelas nagbes de maior
influéncia econdémica, ndo é compreendida de modo adequado se for encarada como mera adesdo racional a
um modelo econdmico virtuoso; elas, na verdade, reforcam o poderio dos maiores centros financeiros
internacionais e promovem beneficios macroecondmicos que 0s respectivos governos simplesmente ndo
podem ignorar. Sobre o assunto, cf. DODD, 1997. p. 147-174.

14 Sobre 0 assunto, cf. FREITAS E PRATES, 2003.
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4.1. OPERACOES NO MERCADO INTERBANCARIO DE CAMBIO

O banco central procura agir sobre a relacdo entre a oferta de moeda
estrangeira e a oferta de moeda nacional, bem como sobre a taxa de cambio, mediante
operacOes praticadas no mercado interbancério de cdmbio, assim chamado o mercado no
qual ocorrem negdcios em moeda estrangeira entre os bancos autorizados a operar em
cambio. Tais operacOes assemelham-se, em grande medida, as intervengdes da autoridade
monetaria em mercado aberto'®’. O banco central assume um papel ativo em suas
intervencbes cambiais, promovendo leiles e controlando os volumes ou 0s precos
negociados. As operacdes do banco central no mercado cambial, ademais, apresentam
graus elevados de precisdo, de flexibilidade e de reversibilidade, para ndo mencionar a
agilidade que decorre da possibilidade de seu emprego a qualquer momento, por decisdo da

autoridade monetaria, sem a necessidade de ateragdes em normas e em regulamentos.

As intervencbes no mercado interbancario de cambio realizam-se,
geralmente, mediante a compra e venda de moeda estrangeira ou de ativos denominados
em moeda estrangeira. O instrumento caracteriza-se, na classificagéo elaborada por Castro,
como mecanismo para intervencdo indireta na economia, de carater fiduciario: por seu
intermédio, a autoridade monetaria mobiliza estimulos econdmicos para procurar
conformar as condutas dos agentes do mercado de cambio, de acordo com os objetivos da

politica econbmica.

Além dos efeitos sobre a oferta de moeda estrangeira em mercado e sobre
ataxa de cambio, que constituem normalmente os objetivos principais das intervengdes, as

operagdes cambiais do banco central afetam, simultaneamente, as dimensdes da base

147 Esse aspecto é salientado por Mishkin (cf. MISHKIN, 2000. p. 303).
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monetéria e o nivel das reservas internacionais™®. Por exemplo, o banco central pode
vender moeda estrangeira para 0 mercado, com o objetivo de aumentar a sua oferta e, por
via, reduzir a taxa de cambio entre a moeda nacional e a moeda estrangeira em
questdo. Para isso, a autoridade monetéria utiliza uma parcela dos recursos em moeda
estrangeira que se encontram nas reservas internacionais. Como consequéncia, o nivel de
reservas internacionais diminui. Por outro lado, o banco central recebe moeda naciona
como contraprestacdo pela venda de moeda estrangeira. Como resultado da transferéncia
de reservas bancarias do mercado para o banco central, a base monetéria diminui. Em
sintese, como indica Mishkin, “a compra por um banco central de moeda nacional e a
correspondente venda de ativos estrangeiros no mercado de cambio leva a uma queda

equival ente nas reservas internacionais e na base monetéria’ *°.

Inversamente, a compra de moeda estrangeira pelo banco central, com o
objetivo de reduzir a sua oferta em mercado e, assim, estimular um acréscimo na taxa de
cambio, aumenta o nivel de reservas internacionais. A moeda nacional paga pelo banco
central, ademais, aumenta as reservas bancérias e amplia, portanto, a base monetéria. Nas
palavras de Mishkin, “a venda de moeda nacional por um banco central para comprar
ativos estrangeiros no mercado de cambio tem como conseqiéncia uma elevacdo

equival ente em suas reservas internacionais e na base monetaria’ **°.

As operacfes cambiais da autoridade monetaria nos moldes acima
descritos sfo chamadas de intervengBes ndo esterilizadoras no mercado de cambio. E

possivel, no entanto, que o banco central utilize operagbes em mercado aberto para

18 As reservas internacionais consistem no conjunto dos ativos oficiais (ou seja, pertencentes ao Estado)
denominados em moeda estrangeira. No Brasil, as reservas internacionais sdo depositadas no Banco Central
do Brasil, por forca do art. 10, VIII, da Lei n.° 4.595, de 1964. Note-se que as reservas internacionais sdo
aplicadas nos grandes centros financeiros internacionais, de modo que também nesse aspecto os mercados
financeiros internacionais exercem influéncia sobre as politicas cambiais e monetérias nacionais.

149 MISHKIN, 2000. p. 303.

150 MISHKIN, 2000. p. 303.
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compensar os efeitos das interven¢es no mercado interbancéario de cadmbio sobre a base
monetaria. Nesse caso, diz-se que a autoridade monetéria pratica intervencles
esterilizadoras no mercado de cambio™. Assim, por exemplo, uma compra de moeda
estrangeira pelo banco central pode ser conjugada a uma venda de titulos pablicos em
mercado aberto, com o objetivo de manter constante a base monetéria. Inversamente, pode-
se conjugar uma venda de moeda estrangeira a uma compra de titul os publicos em mercado

aberto, com o proposito de manter estével a base monetéaria.

131 MISHKIN, 2000. p. 303.
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CAPITULO 2

ABORDAGENS DA MOEDA NO AMBITO DA
CIENCIA JURIDICA

5. TEORIAS JURIDICAS SOBRE A MOEDA

A teoria econdmica neocléssica, como visto acima, dedica pouca atencéo
arelacdo entre a soberania estatal e a validade da moeda, limitando-se a qualificar a moeda
como um meio de troca cujo surgimento € explicado como resultado de imperativos de
ampliacdo da eficiéncia econbmica na passagem das economias pré-monetarias as
economias monetérias. O papel do Estado adquire relevancia para a teoria neocléssica
apenas quando se trata da regulacdo do valor da moeda, ou sgja, a conducdo da politica

monetaria e cambial *>2.

Em contraste com a postura da teoria econébmica neocléssica, algumas
escolas juridicas sobre a moeda procuraram elucidar as conexdes entre a soberania estatal e
a atribuicdo de validade a moeda, muito embora tais escolas tenham se abstido de

questionar certos pressupostos tedricos das doutrinas econdmicas ortodoxas.

O presente tdpico destina-se a apresentacdo de duas abordagens juridicas
da moeda, conhecidas como teoria estatal e teoria social da moeda. Preliminarmente, no
entanto, interessa aclarar o significado de aguns termos que sdo empregados com
freqUéncia pelos operadores do direito ao debrucarem-se sobre o regime juridico da

moeda®,

Fundamental, nesse contexto, é o conceito de curso legal. Diz-se que a

moeda tem curso legal quando conta com poder liberatdrio de obrigacdes assegurado pelo

152 Para a disting&o entre validade e valor da moeda, cf. o item 15 desta dissertaco.

%3 O regime juridico da moeda nacional compreende, em termos gerais, normas sobre as caracteristicas
formais da moeda e sobre 0 seu curso. O conceito sera explicitado no item 16.1 desta dissertagao.

53



Estado™*. Por meio do curso legal, estabelece-se a aceitacio compul séria da moeda para a
quitacdo de dividas. ela ndo pode ser recusada, caso sgja oferecida em pagamento de uma
obrigacdo pecunidria. A atribuicdo do curso legal confere & moeda a condi¢do de meio de
pagamento, ou sga, um instrumento de troca juridicamente idoneo para a quitagdo de
obrigacdes. |sso implica que, sob o ponto de vista da definicéo ortodoxa de moeda®*®, um

meio de pagamento é um meio de troca dotado de curso legal**®.

Além de estabelecer o curso legal, € possivel que o Estado assuma
determinadas obrigacfes a respeito do valor da moeda, tendo em vista os objetivos da
politica econébmica. Nesse contexto, o ordenamento juridico pode impor ao emissor da
moeda a obrigacdo de converter as pecas monetarias em determinados ativos. Por outro
lado, € possivel que a moeda sgja emitida sem qualquer compromisso de conversdo em
outros ativos, devendo ser aceita independentemente do valor intrinseco do material com

que é fabricada. Distinguem-se, dessa maneira, moeda conversivel e moeda fiduciaria.

A moeda diz-se conversivel (ou, para usar aterminologia de G. F. Knapp,
provisoria'’) quando o emissor (autoridade estatal ou banco) se encontra obrigado a
trocar, pelo valor nominal, a moeda que |he for apresentada por outra determinada espécie
de moeda (dita definitiva). Sob o metalismo, caso mais conhecido de conversibilidade, a
moeda definitiva corresponde a um metal precioso, em regra 0 ouro ou a prata. A seu

turno, chama-se fiduciaria (ou inconversivel) a moeda em relacdo a qual ndo existe, para o

emissor, a obrigacdo de troca por qualquer ativo. A circunstancia de apresentar valor

1% No Brasil, o curso legal do Real decorre do art. 1° da Lei n.° 9.069, de 1995.

1% Recorde-se que, segundo as teorias econdmicas ortodoxas, a moeda é essencialmente um meio de troca
gue desempenha também as fungdes de unidade de conta e de reserva de valor. Sobre o assunto, cf. o item 2
desta dissertacéo.

1% Nas palavras de Lopes e Rossetti, “a moeda, como nenhum outro ativo, detém um poder que a distingue
de quaisquer outras formas de riqueza possuidas por um agente econdmico — o poder de saldar dividas, de
liquidar débitos, de livrar seu detentor de uma situagdo passiva. Da-se a esta particularidade da moeda a
denominagado de poder liberatorio ou fungdo liberatéria. Esse poder é garantido pelo Estado, que pode forcar
0 curso da moeda, impondo sua aceitagcdo como forma de pagamento” (LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 23).
157 K NAPP, 2003. p. 102-103.



intrinseco é pouco importante para a validade da moeda fiduciaria, interessando apenas o0
valor que decorre propriamente da confian¢a em sua futura aceitacdo para a liquidagdo de

obrigagdes pecuniarias.

Por fim, diz-se que tem curso forcado a moeda fiduciéria a qual se
assegura poder liberatério: o curso forcado resulta da combinacdo de curso legal e
inconversibilidade™®. Nesse caso, a despeito da auséncia de valor intrinseco da moeda
fiducidria, sua aceitacdo para a quitacdo de obrigacBes pecunidrias € juridicamente
imposta. Por conseguinte, ndo se cogita de curso for¢cado da moeda em regimes monetarios
de conversibilidade, ja que o caréter fiduciério (ou sgja, a inconversibilidade) da moeda
constitui pressuposto tedrico para a caracterizacdo do curso forgado. Nos regimes de
conversibilidade existe apenas, quanto a moeda provisoria, uma garantia de troca pela

moeda definitiva. Esta, a seu turno, apresenta somente curso legal, e ndo curso forgado.

E de se referir, ainda, a hipdtese que pode ser denominada, para os fins
deste trabalho, como curso forgado qualificado. Trata-se da situagdo em que o direito
impde a utilizagdo da moeda nacional como moeda de pagamento em todas as obrigagtes
pecuniérias exequiveis no territorio nacional, excepcionando-se algumas poucas hipéteses
constantes de lei. Nesse caso, o direito ndo se limita a conferir poder liberatorio & moeda
nacional. Determina-se, adicionalmente, que todos 0s pagamentos realizados no pais sejam
feitos na moeda nacional, proibindo-se o emprego de moeda estrangeira ou de metais

preciosos™. O curso forcado qualificado constitui medida coercitiva orientada & protegdo

198 « N a maioria dos paises modernos a moeda é inconversivel (ou irremissivel) no sentido ha pouco discutido,
embora conte com curso legal e, portanto, constitua o que se chama emissdo forgada ou curso for¢ado ou
moeda fiat (cours forcé, Zwangkurs)” (MANN, 1971. p. 43. Tradugdo livre. As expressdes entre parénteses
encontram-se em francés e em aemdo, respectivamente, no origina). Cf., ainda, MENDES E
NASCIMENTO, 1991. p. 49.

159 No Brasil, o curso forgado da moeda nacional decorre do art. 1° do Decreto-lei n.° 857, de 11 de setembro
de 1969.
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da moeda nacional, pois emprega sangdes estatais para restringir a demanda por moeda

alienigena, em favor da moeda pétria'®.

Expostos tais conceitos, cumpre dedicar atencéo as duas teorias juridicas
gue procuram esclarecer as relagdes entre soberania estatal e validade do dinheiro: ateoria
estatal e a teoria social da moeda. A proposicédo fundamental da teoria estatal pode ser
sintetizada na frase inaugura de livro de seu maior expoente, Georg Friedrich Knapp: a

moeda é uma criatura do direito*®*

. A teoria social, a seu turno, considera que a atuacéo da
autoridade politica ndo é essencial para a sustentacdo da validade da moeda, bastando o

reconhecimento que resulta do uso corrente pel os agentes econdmicos.

5.1. TEORIA ESTATAL DA MOEDA

G. F. Knapp publicou sua Teoria Estatal da Moeda em 1905, durante a
vigéncia do padrdo-ouro internacional’®. Em manifesta dissonancia com as opini&es
académicas prevalecentes, que sustentavam que a esséncia da moeda deveria ser procurada
em metais preciosos, Knapp contestou a necessidade de um padrdo metdlico para a
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caracterizacdo do dinheiro™°. Sugeriu que, a despeito do que achassem conveniente 0s

defensores do padréo metdlico, ndo se poderia negar que também constituem moeda

180 Como esclarece Frank van Dun, “o valor da moeda é, agora, completamente determinado pela demanda
por ago cuja oferta depende, em larga medida, da discri¢éo da autoridade monetaria. Se o publico percebesse
0 seu valor decrescendo e pudesse, sem custos, apelar para substitutos prontamente disponiveis — como
mercadorias de fécil negociagdo ou outros ativos (quase-moedas) ou moedas estrangeiras —, a demanda iria,
presumivelmente, evaporar de imediato. Para explicar a demanda continuada por uma moeda inflacionéria, é
preciso procurar fatores que sustentam artificialmente a demanda e restringem a competicdo de outros
fornecedores de moeda, nacionais ou estrangeiros (...). Leis de curso legal incluem-se nesse caso, em
especia se vao ao extremo de exigir que todos os contratos que envolvem dinheiro sejam denominados na
moeda nacional” (DUN, 1998. p. 60. Traducao livre).

161 K NAPP, 2003. p. 1.

162 A economia internacional testemunhou, sob a generalizada consagracéo da conversibilidade das moedas
nacionais ao ouro, uma pouco usual coexisténcia de estabilidade nas taxas de cAmbio com intenso nivel de
negaocios internacionais, ao longo do periodo que compreende o Ultimo quarto do século X1X e o comego do
século XX. Sob os auspicios de um arranjo tacito que viria, mais tarde, a ser conhecido como as regras do
jogo do padréo-ouro, cada uma das grandes poténcias comprometia-se a sustentar a conversibilidade da
respectiva moeda ao ouro, a uma paridade pré-determinada. As regras compreendiam também uma implicita
clausula de escape, segundo a qual a suspensdo da conversibilidade era admitida em situagGes
extraordindrias, condicionada a assungdo do compromisso de retorno a conversibilidade tdo-logo o cenério
voltasse a normalidade. Sobre o assunto, cf. EICHENGREEN, 2000. p. 29-74.

183 Sobre 0 assunto, cf. MACLACHLAN, acesso em 2005.
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determinados meios de pagamento cuja validade é proclamada pelo poder soberano do
Estado, independentemente do material utilizado em seu fabrico. Knapp propunha,
alternativamente a0 paradigma metdista, que se reconhecesse na proclamacdo’® da

validade da moeda pelo Estado o aspecto fundamental para a caracterizacéo da moeda'®.

A teoria estatal desenvolvida por Knapp atribui ao dinheiro o célebre

conceito de meio cartal de pagamento, ou seja, um meio de pagamento™®

cuja validade
depende ndo do seu valor intrinseco, mas do comando estatal que Ihe fixa as caracteristicas
fisicas e lhe confere curso legad™’. O dinheiro, segundo Knapp, diferenciou-se
historicamente dos meios pensatérios™® de pagamento no momento em que a cunhagem
deixou de ser uma mera certificacdo do contelido metdlico de uma peca e se tornou o

simbolo de uma proclamagdo do soberano quanto ao valor pelo qual a peca deveria ser

admitida®®®.

Knapp, entretanto, ndo se limita a afirmar que a criagdo do dinheiro

resulta de uma regra juridica. Fazé-lo implicaria deixar sem explicagdo o fato de que,

164 O termo proclamagéo (na tradugo para o inglés, proclamation) tem, em Knapp, o sentido de atribuicgo de
curso legal a moeda.

185 Uma versdo forte da doutrina estatal é proposta por F. A. Mann, que considera que o caréter monetério
depende exclusivamente da existéncia de um comando legal emitido pelo Estado. A teoria estatal, segundo
Mann, é uma consequéncia necess&ria do poder soberano do Estado; de sua adocdo decorrem duas
conseqliéncias. em primeiro lugar, apenas constituem dinheiro os meios de troca criados ou autorizados pelo
Estado ou por quem de fato exerca o poder soberano; em segundo lugar, o dinheiro apenas perde seu carater
em virtude de desmonetizag&o formal. Assim apresentada, contudo, a teoria estatal enfrenta dificuldades para
explicar de que maneira a smples atribuicdo de curso legal poderia suprir todas as expectativas ligadas a
utilizagdo da moeda. Cf. MANN, 1971. p. 18ss.

166 Resulta da andlise de Knapp que se consideram meios de pagamento as coisas méveis empregadas na
intermediacdo de trocas e referenciadas segundo uma unidade de conta. Os meios de pagamento, que incluem
mas ndo se restringem ao dinheiro, ndo precisam resultar necessariamente de um ato do Estado. KNAPP,
2003. p. 2-8.

167 K NAPP, 2003. p. 29-32.

168 K napp elaborou intricada nomenclatura para a exposicdo de sua teoria, tomando por base, normal mente,
radicais gregos. Em sua terminologia, dizem-se pensatorios (na traducdo para o inglés, pensatory) os meios
de pagamento cujo valor depende do peso da substancia de que sdo feitos. Cf. KNAPP, 2003. p. 28.

169 K napp divide os meios de pagamento em mérficos e amérficos, segundo dependam ou ndo da existéncia
de determinadas caracteristicas fisicas para que se possam afirmar como meios de pagamento. Os meios de
pagamento podem, ademais, apresentar-se como pensatorios, quando seu valor depende do peso do material
de que sdo compostos (em regra um metal precioso), ou proclamatérios, se sua validade advém de uma
determinacdo do soberano. “Para o observador mais agucado”, afirma Knapp, “o dinheiro no sentido
moderno primeiro apareceu quando os meios morficos de pagamento tiveram sua validade estabelecida por
proclamacéo e tornaram-se Cartais’ (KNAPP, 2003. p. 38).
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muitas vezes, a mera proclamacdo do Estado é impotente quando se trata de sustentar a
confiangca na moeda. O autor alemdo demonstra perceber com clareza que o dinheiro,
embora nasga por decreto, necessita de uma estrutura institucional para que se possa
manter em circulagdo. Ele propde, por isso, duas distintas abordagens da questdo, uma

genética e outra funcional.

A definicdo da moeda como meio cartal de pagamento €, para Knapp,
genética, pois diz respeito s circunstancias que so caracteristicas de sua origem'”. O
esguema genético ampara-se na proposicdo simples de que a unidade de conta deve
persistir ao longo do tempo para permitir a constituicdo de um sistema de pagamentos
estavel, provindo do ordenamento juridico essa garantia de permanéncia. N&o obstante, o
estimulo a utilizagdo efetiva do dinheiro ndo pode resultar unicamente de um comando
legal, tendo em vista que, em determinados contextos, a coercéo estatal pode ndo ser
suficiente para gerar, no espirito daquele a quem se oferece a moeda em pagamento, a

confian¢a em sua futura circulagéo.

Essa percepcdo conduz Knapp a elaboracdo de uma abordagem funcional
da moeda, em cujos termos a utilizag8o efetiva do dinheiro resulta da confianca, entre os
agentes econdémicos, em sua circulacdo constante e, por conseguinte, na capacidade de no
futuro poder-se utilizd&lo como meio de satisfacdo das proprias obrigagdes. Os agentes
econdmicos preferirdo, sem davida, manter numerério que, por ser mais freqlentemente
utilizado pelos demais agentes, proporcione seguranca quanto a possibilidade de ser

empregado para atender as suas necess dades vindouras.

Entretanto, mesmo nos termos da abordagem funcional, o papel do

Estado é fundamental e vem corroborar, para Knapp, a teoria estatal. Uma parcela enorme

170 K NAPP, 2003. p. 42.
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das transagcOes nas economias modernas envolve o Estado como pagador ou como
recebedor. Ao aceitar determinada moeda em seus guichés, em pagamento de tributos e de
outras obrigagdes, bem como ao usa-la para quitar seus proprios débitos, o Estado estimula
0 emprego da moeda, inclusive nas operag@es econdmicas de que ndo participa, ja que as
partes desgjardo ter disponibilidade de cabedais de maior difusdo, que possam ser
utilizados em futuras transacfes com o Estado. Sob o enfoque funcional, como salienta
Knapp, decisiva € ndo mais a emissdo do dinheiro, mas a sua aceitagdo nos negocios

realizados com o poder publico'™.

A abordagem funcional alivia, sem divida, as exigéncias argumentativas
sobre o pressuposto de que a moeda deve ser assegurada por uma determinacéo legal,
permitindo que se fale, a propésito, em uma versdo fraca da teoria estatal: a caracterizagdo
do dinheiro, nateoria de Knapp, ndo decorre simplesmente de um comando estatal, mas da
existéncia de uma estrutura institucional patrocinada pelo Estado, que compreende a
configuracdo juridica do dinheiro e o papel do Estado na economia — vale dizer, uma

combinacdo de autoridade juridica e influéncia econdmica’’.

11 KNAPP, 2003. p. 95. L. Randall Wray enfatiza a posicéo central da tributagio na sustentacéo da validade
da moeda. Ao estabelecer a necessidade de pagamento de tributos na moeda de sua emissdo, segundo Wray,
0 Estado gera demanda para a moeda que utiliza para pagar pelos bens e servigos que pretende obter de
particulares. “Para resumir, com uma responsabilidade tributaria suficientemente elevada (e uma penalidade
suficientemente severa pelo fracasso em pagar tributos), o governo pode transferir para si a por¢éo desejada
da producdo de uma nagdo (...). Contudo, issO ndo ocorre porque 0 governo precisa dos pagamentos de
tributos para comprar a producdo da nagéo, e sim porque a responsabilidade tributéria é requerida para forcar
os cidaddos a prover coisas ao governo para obter a moeda. Como fornecedor monopolistico da moeda, o
governo pode fixar o prego daquelas coisas que pretende comprar, uma vez gque essa é a Unica fonte da moeda
gue o publico necessita para pagar tributos’ (WRAY/, 2003. p. 7. Tradug&o livre).

172 Nigel Dodd questiona se, em vista do enfoque funcional, a teoria de K napp ainda poderia apropriadamente
se dizer estatal. Dodd salienta uma importante distingdo entre o papel do Estado em cada uma das abordagens
desenvolvidas por Knapp. A vaidade do dinheiro, do ponto de vista genético, apbia-se no poder de império
do Estado; sob o enfoque funcional, contudo, a circulagao do dinheiro é assegurada ndo pela proclamagéo do
soberano, mas por uma estrutura institucional ancorada na atuacdo do Estado como grande agente
econdmico. Dodd afirma que, a acolher-se a exposi¢éo de Knapp, desaparece a fei¢ao tipicamente estatal da
validagéo do dinheiro: “na medida em que seja concebivel que a aceitagdo pelo Estado é importante para a
identidade do dinheiro apenas em decorréncia do tamanho do Estado como agente, conforme propde o
esquema funcional de Knapp, isso poderia também se aplicar com facilidade a uma instituicdo ndo-politica,
como uma grande empresa’ (DODD, 1997. p. 72). N&o obstante, as intui¢cdes de Knapp parecem, em linhas
gerais, bastante acertadas e historicamente precisas, como se verifica na seqiiéncia do texto.
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A identificacdo de um papel duplice do Estado em relacdo a moeda, que
combina estatuto juridico e atividade financeira, apresenta suma relevancia para a
apreensdo do sentido da validagdo do dinheiro nas sociedades modernas. A gestéo
monetaria abraga um vasto plexo de atribui¢des estatais, que compreende ndo apenas 0
regime juridico da moeda nacional, os gastos publicos e aimposi¢ao de tributos que devem
ser satisfeitos na unidade de conta instituida pelo Estado, mas também a gestéo da divida
publica, as politicas monetéria, cambial e de crédito e um arcabouco normativo complexo
gue engloba aspectos téo variados como a disciplina das relactes de emprego, a regulacdo
bancéria e as normas sobre a contabilidade das empresas. E dificil imaginar alguma outra

entidade capaz de assumir semel hantes tarefas com a mesma amplitude.

E interessante verificar que a identificagdo de um duplo papel estatal a
respeito da moeda — uma combinagdo de autoridade juridica e influéncia econbmica —
encontra-se igualmente presente na andlise do dinheiro desenvolvida por Max Weber. A
moeda, segundo Weber, amplia consideravelmente as possibilidades de trocas na
economia, pois permite a separacdo espacial, temporal, pessoal e gquantitativa entre os
bens oferecidos e os desgados. Ela se presta, ademais, para permitir a estimagdo em

17
a3

dinheiro de todos os bens e servicos suscetiveis de troca ™. O dinheiro €, do ponto de vista

técnico, “o meio de célculo econdbmico mais perfeito, isto € o meio formalmente mais

racional de orientacdo da acdo econdmica’".

As consideragdes de Weber a respeito da validagéo do dinheiro amparam-
se declaradamente nateoria estatal de Knapp, ao menos no que diz respeito ao aspecto que
Weber chama de formal*”™. Weber qualifica o dinheiro como “meio de pagamento cartal

gue serve de meio de troca’. Com isso, 0 sociélogo germanico traga uma distingéo entre a

18 WEBER, 2000. p. 49.
1" WEBER, 2000. p. 53.
" WEBER, 2000. p. 47.
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validade formal e a validade material do dinheiro. Sob o aspecto formal, o dinheiro €, na
terminologia weberiana, um meio de pagamento, ou sgja, um objeto tipico cuja validade €
convencional ou juridicamente garantida. Sob o aspecto material, a seu turno, o dinheiro €
um meio de troca, pois sua validade depende de que preencha as expectativas do aceitante
concernentes a probabilidade duradoura de trocalo, numa propor¢do que corresponda a

seu interesse, por outros bens'™®.

As duas facetas da validade do dinheiro, na teoria de Weber, devem ser
entendidas em conjugacdo com o papel desempenhado pelo Estado na emergéncia do
capitalismo moderno®’’. A organizacdo fiscal do Estado representou condicdo histérica
essencial para 0 estabelecimento da empresa capitalista racional, por desoneréla de
quaisquer atribuicbes ndo vinculadas a atividade racional dirigida ao lucro. O Estado
moderno, diz Weber, sempre mantém o monopdlio da organizagdo legal do sistema
monetario e, em regra, é titular do monopdlio da emissdo do dinheiro. Semelhantes
atividades correspondem a tutela da validade formal do dinheiro, ou sgja, a caracterizagéo
do dinheiro como meio de pagamento. O Estado moderno, todavia, é também, em virtude
da importancia crescente de seus impostos e empreendimentos econdmicos proprios, o
maior recebedor e 0 maior pagador, por meio das caixas préprias ou daquelas que operam
por sua conta. E no desempenho desse papel que reside, para Weber, a importancia
decisiva do comportamento das caixas estatais em relacdo ao dinheiro. Aqui interessa,

fundamentalmente, o aspecto material da validade do dinheiro, vale dizer, os reflexos da

16 WEBER, 2000. p. 45-46.

" Como leciona Weber, “o capitalismo encontra-se presente onde quer que a provisdo industrial das
necessidades de um grupo humano seja executada pel 0 método da empresa, qualquer que seja a necessidade.
Mais especificamente, um estabelecimento capitalista raciona é um estabelecimento com contabilizagdo do
capital, isto € um estabelecimento que determina seu potencial de rentabilidade [income yielding power]
mediante calculo segundo os métodos da contabilidade moderna e a elaboragdo de um balanga” (WEBER,
2003. p. 275. Tradugao livre).
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utilizacdo do dinheiro pelo Estado sobre as expectativas quanto a sua validade como meio

detroca®’®,

A teoria estatal de Knapp e as consideragcdes de Weber sobre a moeda
tém o mérito de despertar a atencdo para a importante relagcdo existente, nos modernos
Estados capitalistas, entre ordem juridica, sistema monetario e estrutura fiscal do Estado. A
validade material do dinheiro, para utilizar a terminologia de Weber, encontra-se
decisivamente unida, nas economias modernas, a um complexo aparato estatal que
estabiliza as expectativas a respeito da moeda e sustenta a sua validade. Todavia, ndo se
deve concluir dai que o conceito de moeda encontre-se indelevelmente atado ao Estado. A
complexidade da regulagdo moneté&ria deriva precisamente da necessidade de
compatibilizar as exigéncias fiscais e a gestdo da economia com a criacio enddgena®”® de

moeda pel o sistema financeiro e com ainfluéncia do mercado monetario internacional.

6.2. TEORIA SOCIAL DA MOEDA

Uma visdo juridica alternativa a proposta de Knapp foi oferecida por
Arthur Nussbaum, um dos mais proeminentes defensores da teoria social da moeda, que
expdbs suas idé as, pela primeira vez, em volume publicado pouco apds ter sido debelada a

mais profunda crise monetéria por que ja passou a Alemanha'®°.

A esséncia do conceito de dinheiro, para Nussbaum, reside na referéncia
exclusiva e imediata de uma coisa fungivel a uma unidade ideal*®, que corresponde, na
terminologia de Nussbaum, & funcéo monetéria de unidade de conta'®?. Nas palavras de

Nussbaum, “esta unidade, individualizada com um nome préprio (marco, franco, lira etc.),

18 WEBER, 2000. p. 111.

17 Sobre a moeda endégena, cf. a nota de rodapé 28.

180 NUSSBAUM, 1929 [1925]. Sobre a crise alema de 1922-1923, cf. GALBRAITH, 1997. p. 146-157. Um
estudo econdmico a respeito da experiéncia de estabilizagdo com o Rentenmark encontra-se em FRANCO,
1995. p. 99-126.

181 NUSSBAUM, 1929. p. 32-33.

182 A respeito da unidade de conta, cf. o item 2 desta dissertacéo.
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nao se origina das propriedades corporeas da coisa utilizada em cada caso como dinheiro.
Diversamente, constitui, para a consideracdo puramente l6gica, o prius frente as coisas
empregadas como dinheiro em particular (...). A esséncia do dinheiro é determinada por
singular representacdo juridica da personificagdo imediata da unidade ideal em uma

coisa’ 18,

Nussbaum entende que a referéncia a unidade ideal € fundamental para a
compreensdo do dinheiro e que constitui erro fazer repousar a caracterizacéo do dinheiro
na funcéo de meio de pagamento, porque a idéia de meio de pagamento pressupde a idéia
de dinheiro™. A unidade ideal, segundo Nussbaum, corporifica-se em objetos fungiveis
por ele denominados signos monetarios, que representam a face palpavel e manuseavel do
dinheiro — em regra, pecas metdlicas e notas'®®. Apenas se consideram signos monetarios,
contudo, aqueles objetos que mantém uma relagdo imediata com a unidade ideal. Com essa
exigéncia, Nussbaum afasta do conceito de dinheiro as coisas que guardam apenas mediata
conexdo com a unidade ideal. Assim, no exemplo de Nussbaum, titulos de crédito ou agcdes
ndo constituem dinheiro, uma vez que se ligam imediatamente, conforme 0 caso, a um
direito de crédito ou a uma participacdo societaria, 0s quais, a seu turno, fazem referénciaa

unidade ideal *°.

A proposicéo fundamental de Nussbaum € a de que a unidade ideal néo

precisa necessariamente ser fixada pelo direito estatal. Diversamente, ela pode resultar da

183 NUSSBAUM, 1929. p. 32-33. Tradug&o livre.

184 Ao vislumbrar na unidade ideal a esséncia do conceito de dinheiro, Nussbaum afasta-se da opinido
juridica corrente, que costuma atribuir maior relevancia a fungdo econdmica de meio de troca. Tullio
Ascarelli, por exemplo, apds constatar a auséncia de um conceito juridico de dinheiro no ordenamento
italiano, propde a utilizagdo, pelo direito, de um conceito econdmico ao qual interessa que determinado bem
segja correntemente usado como instrumento de troca. O autor italiano reconhece que, aém da funcdo de
instrumento de troca, também existe uma fungdo monetéria atinente a medida do valor, mas salienta que elas
nao necessariamente se encontram reunidas no mesmo bem e que, dentre as duas, € a fungdo de instrumento
de troca que se deve considerar como prevalecente no conceito econdmico (e, por conseguinte, juridico) de
dinheiro. Ascarelli, a propdsito, supde, assim como Nussbaum, que a caracterizacdo do dinheiro independe
de determinag8o estatal. Cf. ASCARELLI, 1952. p. 38-39.

18 NUSSBAUM, 1929. p. 33.

18 NUSSBAUM, 1929. p. 33.

63



“prética do comércio juridico”, do “processo social” ou do “uso corrente”*®”. A prética do
comércio revela, segundo Nussbaum, o processo psicolégico constitutivo do dinheiro,
baseado no elemento da confianca e na totalidade dos fatores que servem de base a

188
a

confianca ™. Na sintese que Nussbaum oferece, o dinheiro

“(...) poderad ser uma pecga de ouro, de prata, de cobre, um bilhete de papel ou
qualguer outra coisa. Unicamente a relacdo da coisa-moeda com uma
determinada ‘unidade ideal’ (ddlar, libra, franco etc.) tem significagdo, sempre
gue sgja considerada e tratada como moeda e ndo como uma simples peca de
metal ou um pedaco de papel. A moeda (o objeto fisico concreto) & por
conseguinte, uma coisa que, independentemente do material de que é composta,
€ dada e recebida pelo uso corrente como uma fragdo, equivalente ou multiplo

de uma unidade ideal " *°.

Nussbaum faz referéncia, como demonstracéo da tese socia, ao fato de
que existem situacdes historicas nas quais se verificou a monetizagdo de determinados
bens, independentemente do beneplécito estatal, ou, por outro lado, a desmonetizacdo
informal do dinheiro de emissdo do Estado, nos casos em que 0 comércio passou a recebé-
lo ndo por seu valor nominal, mas por seu valor rea®. N&o nega, entretanto, a soberania
monetaria do Estado. Em tempos normais, afirma Nussbaum, o Estado € o senhor efetivo
do trafico monetario. A criacdo e a extingcdo de dinheiro fora da estrutura institucional do
Estado ocorrem unicamente quando a moeda estatal nd0 se mostra quantitativa ou

qualitativamente adequada as necessidades do tré&fico econdmico™®.

187 NUSSBAUM, 1929. p. 44; NUSSBAUM, 1954. p. 12-18.

188 NUSSBAUM, 1929. p. 45.

18 NUSSBAUM, 1954. p. 18. Tradugzo livre. Grifos no original.

190 NUSSBAUM, 1929. p. 47. S&o exemplos de moeda criada & revelia do Estado, segundo Nussbaum, a
moeda de emergéncia (Notgeld) adotada durante a crise monetaria alema posterior a primeira guerra mundial;
0 peso mexicano empregado como moeda nas colOnias americanas sob a designacdo de trade-dollar, para
compensar a escassez de moeda inglesa; e as moedas de ouro de emisséo privada utilizadas durante a corrida
do ouro, na Califérnia, no periodo compreendido entre 1830 e 1864 (NUSSBAUM, 1954. p. 10-11). O caso
de desmonetizagdo informa apontado por Nussbaum € o dos mandats territoriaux emitidos na Franga em
substituicdo aos assignats da revolugédo: os mandats eram negociados, ja ao tempo de sua emissdo, por
valores equivalentes a 17% ou 18% de seu valor nominal (op. cit., p. 11).

191 NUSSBAUM, 1929. p. 47-49.
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E de se destacar, em favor de Nussbaum, o acerto da orientagio
consistente em fazer repousar a esséncia do dinheiro na fungdo de unidade de conta.
Essencial para a caracterizagdo da moeda €, de fato, a existéncia de uma medida abstrata de
valor econdmico. Os meios de troca empregados na economia, como se verificard

adiante™?, apenas se consideram moeda gracas a referéncia & unidade de conta.

Nussbaum anda iguamente bem, ademais, ao alertar que ndo existe
gualquer condicionante 16gico ou funcional que impeca a criagdo de moeda por entes
privados. Semelhante possibilidade, alias, ndo pode ser negada, tendo em vista que a

histériafornece véarios exemplos de emisséo de moeda por particulares.

Apresenta-se contra a teoria social, todavia, uma grave objecdo: para a
compreensdo da moeda nas complexas economias contemporaneas, ndo basta afastar o
aparato monetério estatal e fazer simplesmente repousar sobre os ombros do “uso corrente”
0 pesado fardo do atendimento de todas as expectativas concernentes a moeda. O
afastamento puro e simples da estrutura monetaria estatal € equivalente a admissdo da
desnecessidade de mecanismos institucionais para assegurar poder liberatério a moeda néo
emitida pelo Estado, carecendo-se, por conseguinte, de garantias de que a nova
denominacdo ndo padecera da mesma falta de confianca que eventualmente afeta a moeda
estatal ™. Por conseguinte, a admissibilidade da teoria social, a0 menos no que diz respeito
as complexas economias contemporaneas, depende de que se demonstre a possibilidade de
uma estrutura ingtitucional ndo estatal que fornega as relagdes monetérias garantias que
permitam estabilizar as expectativas de cada agente econbmico a respeito da futura

aceitagcdo da moeda dentro de um territorio especifico.

192 Sobre 0 assunto, cf. o item 8.1 desta di ssertacao.

198 Nussbaum ndo chega a enfrentar essa questéo, mas parece intuir sua relevancia ao salientar que o dinheiro
estatal € sempre aceito em tempos normais, ou sgja, enquanto se mostra quantitativa ou qualitativamente
adequado as necessidades do trafego. Cf. NUSSBAUM, 1929. p. 49.
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6. ESTADO E MOEDA

Expostas as abordagens juridicas da teoria estatal e da teoria social sobre
amoeda, parece adequado, nesse momento, investigar com maior profundidade as relacdes
entre Estado e moeda nas economias contemporaneas. Como resulta da teoria estatal da
moeda, toda atividade financeira estatal apresenta, em maior ou menor medida, reflexos
sobre a validade do dinheiro, em especial nas economias que adotam moedas fiduciarias.
Confiar na moeda, nos dias atuais, significa, fundamentalmente, confiar na disposi¢céo do
Estado de valida-la adequadamente e em sua capacidade de se desincumbir a contento da

gestdo monetéria e fiscal.

A teoria social, a seu turno, chama atencdo para a possibilidade de
producdo de moeda por entidades distintas do Estado, de modo que néo se pode afirmar
gue a regulacdo estatal constitua elemento indispensdvel para o conceito de moeda.
Distintamente, tudo indica que as atividades estatais relacionadas a regulacdo da moeda,
nas sociedades contemporaneas, devem-se a razdes histéricas e ndo a imperativos

funcionais ligados a esséncia da moeda.

As relagbes entre Estado e moeda nas sociedades contemporaneas
resultam de circunstancias histéricas muito peculiares, que ensgaram 0 surgimento de
economias capitalistas caracterizadas, por um lado, pela administragdo burocratica e pelo
desenvolvimento do aparato fiscal do Estado e, por outro lado, pela progressiva autonomia
do sistema econémico, estruturado em torno da empresa capitalista racional’®. Uma

analise mais acurada do desenvolvimento da moeda sugere que 0s poderes monetérios do

1%% Sobre 0 assunto, WEBER, 2003. p. 275-369.
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Estado derivaram, de maneira geral, das necessidades histéricas de financiamento da

autoridade politica e, mais modernamente, de variados objetivos de pol itica econdmica’®.

A emissBo e a regulagdo da moeda constituem monopodlio estatal
assegurado pela grande maioria das constituicdes contemporaneas'®®. Semelhantes
prerrogativas sdo justificadas como facetas caracteristicas do poder soberano, de maneira
gue, na maioria dos ordenamentos juridicos contemporaneos, autoridade politica e validade
da moeda encontram-se umbilicalmente atadas. N&o obstante, parece incorreto
fundamentar o monopdlio estatal em argumentos funcionais atinentes a manutencédo do
poder de compra da moeda. Interessa para a validade do dinheiro, somente, que exista uma
estrutura institucional capaz de estabilizar as expectativas a respeito da futura aceitacdo do
dinheiro pelos agentes econdmicos, e ndo ha evidéncias de que semelhante estrutura
necessite derivar precisamente da atuagdo estatal. A grande vantagem da gestdo monetéria
pelo Estado, na verdade, diz respeito a possibilidade de ser utilizada como um instrumento
de politica econbmica, suscetivel de emprego para a persecucdo de interesses publicos dos

mais diversos matizes, indicados em procedimentos democréticos.

A histéria fornece prodigos exemplos de uso do monopdlio estatal de
emissdo do dinheiro para a satisfagdo de finalidades distintas da mera manutencdo do

poder de compra. David Glasner, em estudo em que propde uma teoria evolucionaria do

195 Como afirma Dodd, “se a relacéo entre o dinheiro e o Estado é abordada de uma perspectiva histérica,
pode-se demonstrar que a administracdo monetaria ndo tem sido um recurso menos importante para o Estado
nacional, dadas as suas necessidades fiscais, do que o foi a autoridade politica do Estado para a validag&o do
dinheiro. Aliés, é bastante provavel que a utilizagdo pelo Estado de seus privilégios no tocante a emissdo e
validagéo de dinheiro se tenha dado com freqiiéncia a custa da estabilidade monetéria’ (DODD, 1997. p. 76).

1% f., por exemplo, 0 art. 1°, secéo 8, da Constituicéo dos Estados Unidos da América, e o art. 75, al. 6 e 11,
da Constituicdo da Republica Argentina. Constituem excecéo, na atualidade, os paises que integram a unido
monetaria européia, cujas constituictes foram alteradas para permitir a emissdo de moeda pelo Banco Central
Europeu; mesmo nesse caso, contudo, parece ter ocorrido uma transferéncia de poderes soberanos para uma
entidade supranacional. A unido monetéria européia consiste em sistema monetario amparado em uma
estrutura supranacional de gestdo monetéria (0 Sistema Europeu de Bancos Centrais), que atua
conjuntamente com politicas econdmicas especificas de cada Estado-membro. O Sistema Europeu de Bancos
Centrais segue o principio federativo: contém um ingrediente centra (o Banco Central Europeu) e um
ingrediente regional (os bancos centrais dos Estados-membros que adotaram o Euro). Sobre o assunto, cf.
LHONEUX, 2005.
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monopdlio estatal sobre a moeda™®’

, relata de que maneira as autoridades politicas
passaram a reservar para s 0 controle da cunhagem té&o logo perceberam que o potencial
emprego da depreciagdo do dinheiro como meio de financiamento imediato poderia ser
utilizado por seus oponentes para custear tentativas de tomada do poder. Uma acentuada
depreciacdo monetéria, de fato, gera significativos retornos caso segja imposta
inesperadamente (ou sgja, contrariando expectativas anteriores de estabilidade monetéria).

Tais retornos resultam dos ganhos com a senhoriagem™®® e da desvalorizacdo da moeda

com aqual o emissor deve pagar suas dividas.

O objetivo de Glasner € demonstrar como o monopdlio estatal de emissao
consolidou-se historicamente como um instrumento ligado a defesa do soberano contra
ameagas internas e externas, e ndo, como sustentam as teorias econdmicas ortodoxas, em
virtude de imperativos técnicos atinentes a eficiéncia da moeda como instrumento de
troca’™. Glasner desenvolve, com esse objetivo, argumentacdio segundo a qual
depreciagOes inesperadas da moeda poderiam, em situagcOes de emergéncia (geralmente
guerras ou convulsdes internas), gerar retornos elevados e imediatos, sem o0s
inconvenientes da tributacdo ou do endividamento. Uma vez que os ganhos dependiam da
imprevisibilidade das depreciactes™, os governantes investiam, em tempos de paz, numa
tradicdo de estabilidade monetéria, de maneira a possibilitar a maximizac&o dos ganhos nas

eventuais crises. “Por aumentar seu controle sobre recursos em tempos de guerra’,

esclarece Glasner, “Estados que investiam no valor de seu monopdlio sobre o dinheiro em

9" GLASNER, 1998.

1% O termo senhoriagem (seigniorage) expressava, originalmente, a quantidade de metal precioso que era
retida pelo detentor dos direitos de cunhagem ao converter em moeda os metais que lhe eram trazidos. A
guantidade retida excedia em certa medida os custos da cunhagem, gerando lucro para o emissor
(NUSSBAUM, 1954. p. 45). Hoje o termo é utilizado para designar os ganhos obtidos pelo emissor da moeda
em virtude do aumento de seu poder de compra e dos efeitos, sobre 0 seu balango, da depreciagdo dos
passivos monetéarios.

19 GLASNER, 1998. p. 22-23.

20 pojs, do contrario, os suditos adequariam suas condutas & expectativa de desvalorizacéo, passando a
empregar formas de capita alternativas, ndo sujeitas (ou menos sujeitas) a depreciagio.
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tempos de paz aumentavam suas chances de sobreviver em competicdo militar com
Estados que depreciavam o valor de seu monopdlio em tempos de paz (...). Uma espécie
de evolucdo social, portanto, selecionou 0 monopdlio estatal sobre o dinheiro como uma

instituicdo politica quase universal”?*,

A evolucdo do sistema bancario trouxe relativa reducéo de importancia
para 0 monopdlio sobre a emissdo de dinheiro, tendo em vista que a moeda bancéria
passou a concorrer com a moeda do soberano. Compreendendo-se, todavia, que os bancos
privados poderiam néo apenas promover o desenvolvimento econdmico, mas também
abrir, aos governos, novas fontes de financiamento, a reacdo mais comum consistiu na
concessdo de monopdlios a bancos privados, em troca de participacdo nos lucros dai
resultantes. Assim como ocorreu com 0 monopdlio da moeda, conclui Glasner, 0s
monopdlios bancérios foram instituidos ndo como meio para aperfeicoar 0 sistema

monetério, mas para atender &s necessidades de financiamento do soberano®®.

Naturalmente, os interesses concretos que conduziram ao surgimento do
monopdlio estatal sobre a moeda ndo sio — ou Ndo sdo na mesma medida — vaidos nos dias
atuais. Modernos sistemas monetarios, administrados centralizadamente por entidades
estatais, surgiram no complexo processo histérico de consolidacdo das economias

capitalistas, que compreendeu a expansdo da empresa privada, a ampliacdo do poderio

21 GLASNER, 1998. p. 36. Traducéo livre. Glasner considera insustentavel o argumento de que os soberanos
poderiam preferir depreciar continuamente a moeda, de modo a obter uma fonte permanente de recursos, por
trés razdes. em primeiro lugar, o sistema bancério reduziria em boa parte os ganhos da senhoriagem, por
antecipar-se a depreciacdo da moeda e oferecer depdsitos remunerados que seriam certamente preferidos a
posse de moeda ndo remunerada e de valor decrescente; em segundo lugar, a utilizagdo constante da
depreciacdo da moeda reduziria seu potencial de financiamento em caso de emergéncias; finamente, uma
inflagdo permanente, nos termos de um model o de equilibrio geral, seriainerentemente ineficiente. Op. cit. p.
32-34.

22 GLASNER, 1998. p. 28. O exemplo analisado pelo autor é o da criagdo do Banco da Inglaterra. E
interessante anotar que, a semelhanga do exemplo britanico, também o estabel ecimento do primeiro Banco do
Brasil decorreu, em especial, da necessidade de saldos em dinheiro devida as novas despesas governamentais
causadas pela guerra no sul do pais e pelas expedi¢Bes. O préprio Principe Regente, no ato de criagdo do
banco, ressaltou a necessidade de uma instituicdo que pudesse financiar as altas despesas do governo. Cf.
PELAEZ E SUZIGAN, 1976. p. 40.
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militar dos Estados e o aperfeicoamento de sua administragdo fiscal. O aparecimento dos
sistemas monetarios estatais, adém da Obvia concentracdo de poderes na autoridade
politica, forneceu condictes ideais para o desenvolvimento da empresa capitalista racional
e deu ensgo, posteriormente, a utilizagdo da regulacdo monetaria como instrumento de
planejamento macroecondmico. Como Glasner indica, hoje os privilégios de emissdo e de
regulacdo do valor da moeda séo utilizados preferenciamente para fins de estabilizacéo
macroeconémica ou como ferramentas para a promogdo de altos niveis de emprego e de

crescimento econdmico®®,

O estudo de Glasner sugere que o monopdlio surgiu e se consolidou por
razdes digtintas do interesse em preservar o valor da moeda ou em ampliar a eficiéncia da
economia. Ao reves, freqlientemente foi utilizado para sacrificar a estabilidade monetéria
em prol de objetivos diversos do soberano, como a manutencdo do poder politico e o
financiamento de campanhas bélicas. Dificilmente se sustentam, portanto, as abordagens
ortodoxas da moeda que a encaram como um meio de troca inerentemente neutro, cuja
existéncia € justificada pela necessidade de ampliar a eficiéncia daeconomiareal. A moeda
nunca é neutra: controle sobre 0 processo de sua criacdo significa controle sobre uma fonte
de poder. Esse aspecto devera tornar-se mais nitido na andlise empreendida no préximo

capitulo.

203 GLASNER, 1998. p. 40. Nas palavras de Jairo Saddi, “se, iniciamente, o objetivo dos governantes era
apenas arrecadar a senhoriagem — originalmente, o direito que se pagava ao rei pela cunhagem da moeda —,
com o desenvolvimento do Estado social, a moeda passa a ter uma fungao diferente na influéncia no nivel da
atividade econdmica e no investimento nacional. Para tanto, o uso da moeda e de instrumentos para control&
la passa a ser exigido, especialmente tendo em vista os objetivos de politica econdbmica’ (SADDI, 1997. p.
48. Grifo no original).
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CAPITULO 3

ESTUDO DA MOEDA SOB A OTICA DAS
CIENCIAS SOCIAIS

7. PROPRIEDADES MINIMAS DA MOEDA: APRESENTACAO DO
PROBLEMA

Uma das caracteristicas mais marcantes das sociedades contemporaneas €
a existéncia de sistemas econdémicos que apresentam certa autonomia em relagdo aos
contextos éticos subjacentes®®. Aparentemente, a orientagdo das condutas dos agentes
econdmicos de maneira desvinculada dos padrfes discursivos de interacdo social depende
da atuacéo da moeda como meio de coordenacéo do agir em mercado. Desenvolve-se, ho
presente trabalho, a tese de que, para permitir a harmonizacéo, em mercado, das condutas
individuais egoistas dos agentes econdmicos, nas economias contemporaneas, a moeda
precisa ostentar certas propriedades minimas. Diz-se que as propriedades da moeda séo
minimas no sentido de que, apesar de insuficientes para a descricdo das inumeraveis
modalidades monetarias concretas, tais propriedades devem ser, em alguma medida,
apresentadas pela moeda em qualquer economia contemporanea, caso se pretenda que ela

permita aintegracdo em mercado dos agentes econdmicos.

A empreitada que ora se propde, ao que tudo indica, sequer € posta no
ambito das teorias econdmicas ortodoxas. A estratégia analitica empregada pelas teorias
ortodoxas, como se verificou, procura descrever a hatureza da moeda a partir da
enumeracdo das funcdes monetarias (meio de troca, unidade de conta e reserva de valor,

com énfase na primeira)®®. Embora ndo se possa afirmar que as funcdes monetérias sjam

204 A caracteristica definidora das modernas economias capitalistas, segundo Weber, consiste precisamente
na substituicdo dos padrdes tradicionai s para a satisfagéo de necessi dades econdmicas por um sistema em que
a provisdo de tais necessidades depende, de maneira decisiva, da acdo de mecanismos de mercado que se
orientam exclusivamente pelo célculo racional de capital (WEBER, 2003. p. 275-278).

25 Cf, o item 2 desta dissertagéo.
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irrelevantes para a caracterizagdo da moeda, a estratégia analitica ortodoxa parece
encontrar problemas para identificar as propriedades minimas que permitem a moeda atuar
como meio para a coordenagdo de condutas no seio do sistema econémico. Por se
concentrarem na atuagéo da moeda na intermediagdo de trocas, tais teorias ndo esclarecem
de maneira adequada como a moeda é efetivamente produzida e utilizada pelos agentes
econdmicos, nem analisa a contento as relagcbes sociais que |he permitem existir e

incorporar valor.

O fracasso das teses econdmicas ortodoxas provém em parte, na visdo de
Nigel Dodd, da adocéo de feicbes préoprias de modalidades monetarias concretas como
caracteristicas universais da moeda. Em estudo dedicado a sociologia do dinheiro, Dodd
sugere, para sanar a referida deficiéncia, que se empregue uma abordagem tedrica rigorosa,
dirigida as caracteristicas essenciais da moeda e capaz de efetuar “ distingdo explicita entre
assercdes analiticas sobre as propriedades essenciais do dinheiro em geral e argumentos

substantivos acerca das caracteristicas de modalidades monetérias especificas’ 2.

Os propésitos do presente texto sGo bem mais modestos do que os do
estudo de Dodd. Ao passo que Dodd procura desvendar as feicdes universais da moeda,
gue seriam ostentadas em qualquer contexto historico, basta para esta investigacdo
identificar as propriedades minimas que permitem que a moeda atue como instrumento
para a coordenagdo de condutas dos agentes econdmicos nas sociedades contempor aneas.
As ciéncias sociais podem fornecer interessantes esclarecimentos sobre 0 assunto, 0s quais
permitem compensar algumas insuficiéncias detectadas nas abordagens econdmicas
ortodoxas da moeda. Procede-se a seguir, com esse objetivo, a investigacdo das
propriedades da moeda sob o ponto de vista de certos estudos monetérios encetados no

ambito das ciéncias sociais.

206 DODD, 1997. p. 240.
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8. REPRESENTACAO ABSTRATA DE VALOR ECONOMICO

8.1. UNIDADE DE CONTA E CALCULO MONETARIO

Uma interessante contribuicdo de determinados estudos sobre a moeda,
no ambito das ciéncias sociais, consiste na alteragdo do foco analitico da fungdo monetéria
de intermediacao de trocas para a fungdo de unidade de conta. A primeira propriedade que
a moeda deve ostentar € a capacidade de representacdo abstrata de valor econémico.
Direcionar o estudo da moeda ao instrumento concretamente empregado na intermediacéo
de trocas, como fazem as teorias econdmicas ortodoxas, pode ser pouco produtivo, caso
ndo se tenha presente a circunstancia de que a existéncia de uma unidade de conta (ou sgja,
de um indice abstrato de valor econémico) € logicamente anterior a qualquer meio de

pagamento especifico®’.

Parece muito pouco provavel que, na hipotética economia pré-monetaria,
td0 cara aos manuais de economia®®, um dos produtos negociados em escambo pudesse
simplesmente se afirmar como intermediario comum de trocas em meio a multitudinérias
relagdes de permuta baseadas em preferéncias individuais®™, a menos que ja se dispusesse
do conceito de um padréo abstrato de valor ao qual se referissem todas as mercadorias,
inclusive aguela que viria a ser escolhida como intermediéria de trocas™. E de se referir,
além disso, que meios convenientes para 0 intercambio de mercadorias podem existir

independentemente da relacdo monetéria, de modo que nem todo meio de troca consiste

em moeda.

27 Esse é 0 entendimento de Ingham: “A unidade de conta é logicamente anterior a qualquer forma de moeda

que incorpora o valor abstrato (...). A ‘moedicidade’ é conferida pela unidade de conta, ndo pela forma da
moeda’ (INGHAM, 2005. p. 70. Traduc&o livre. Grifo no original).

208 ., por exemplo, a descricdo da economia pré-monetariaem LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 15-18. Nesse
relato, além de descreverem a suposta organizagdo econdmica das sociedades pré-monetérias, Lopes e
Rossetti indicam o aumento da complexidade da economia de escambo como fator de marcada importancia
para o surgimento de um meio de trocaindireta (a moeda).

299 Cléssico relato a respeito do surgimento da moeda a partir da afirmacéo de determinada mercadoria (via
de regra, um metal precioso) como meio de troca de uso comum € encontrado em SMITH, 1991. p. 29-35.

210 | ngham, alis, indica evidéncias histéricas da precedéncia cronol dgica da unidade de conta em relacéo aos
meios detroca (cf. INGHAM, 2005. p. 90-96). O mesmo ocorre em WRAY, 2003. p. 47-52.
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Ao que tudo indica, a esséncia da moeda deve ser procurada na unidade
de conta, e ndo nos meios concretamente empregados na troca de mercadorias. Como se
verificard a seguir, as demais fun¢Bes monetérias pressupdem a existéncia da unidade de

conta, ou sgja, um indice abstrato de valor econémico®™.

Os meios de troca apenas se consideram moeda gracas a referéncia a um
indice abstrato de valor. Os meios de troca concretos ndo passam de suportes materiais que
incorporam unidades abstratas de valor econdmico. A ndo ser pela vinculagdo conceitual
dos meios de troca a unidade de conta, as trocas monetérias em nada se distinguem do
escambo. Assim, por exemplo, a troca de um cavalo por ouro apresenta feicOes
absol utamente diferentes a depender do sentido que se atribua ao ouro (ou ao caval o). Caso
0 ouro (ou o cavalo) sga considerado como meio para 0 armazenamento de valor
econdmico (ou sga, um meio concreto que incorpora unidades monetérias de valor
abstrato), a troca em questdo considera-se compra e venda. Caso, contudo, exista um
instrumento distinto para 0 armazenamento de valor econdmico, 0 ouro e o0 cavalo
consideram-se mercadorias idénticas as demais, de modo que seu intercambio representa

mera permuta, e ndo troca monetaria.

A importancia da unidade de conta para a caracterizacdo da moeda

resulta mais evidente, como salienta Ingham, quando se dedica atencdo a multiplicidade e a

#1 Nigel Dodd, a propésito, indica que, dentre as trés funcdes monetérias, a funcdo de unidade de conta é a
Unica que se encontra universalmente presente nas modalidades monetarias concretas (Dodd chama de
modalidades monetérias concretas os ativos de variada liquidez que integram os agregados monetarios, ai
compreendendo-se, aém da moeda manual, diversos instrumentos financeiros). As demais fungdes
monetérias, segundo Dodd, sdo preenchidas pelas modalidades monetérias concretas em maior ou menor
medida, de modo que a definicdo de cada modalidade deve levar em conta as relacfes entre as fungbes de
meio de troca e de reserva de valor: “Uma vez aceito que nenhuma modalidade monetaria moderna € capaz
de preencher todas as fungdes monetérias potenciais, a tarefa de definir o dinheiro nesse contexto deve
concentrar-se em duas fungdes especificas, a saber, a de meio de troca e a de reserva de valor. Todos os
instrumentos financeiros e monetérios, afinal, sdo expressos em uma unidade de conta abstrata. A relagdo
entre essas duas fungdes, ou melhor, entre os graus de eficiéncia com que um determinado instrumento
monetério ou financeiro as preenche, tende a ser inversamente proporcional” (DODD, 1997. p. 22).
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dissociagcdo dos instrumentos concretamente empregados para a reserva e o transporte de

valor. Nas palavras do referido autor,

“o fato de que a ‘moedicidade’ é atribuida pela unidade de conta torna-se mais
claro quando se leva em consideragcdo tanto a multiplicidade quanto a
dissociacdo das “coisas-dinheiro”. A medida (unidade de conta), meio de
pagamento para a quitacdo de dividas, e quaisquer meios de troca ndo precisam
estar integrados em uma Gnica forma — como na cunhagem. Mesmo tdo tarde
guanto no século dezenove, a libra esterlina era representada por um leque de
meios — soberanos de ouro, mlltiplas notas bancérias, letras de cémbio
nacionais, moedas locais de cobre. ‘A libra como uma abstracdo era constituida
precisamente por sua cepacidade para assumir essas formas heterogéneas
(Rowlinson 1999: 64-5). Hoje, muitos meios coexistem: moeda manual, cartdes
plasticos, cheques, sinais magnéticos em discos de computador e assim por

diante’?*?,

A relevancia da unidade de conta para a caracterizacdo da moeda é

patente, ademais, no instituto juridico da compensacdo™?

, gue apresenta crescente
destague nos modernos sistemas de pagamentos™. A compensacdo constitui expressivo
exempl o de operagdo monetaria que pressupde a unidade de conta e dispensa a presenca de

um meio de troca: sua realizagdo é assegurada pela possibilidade de cancelamento contabil

de créditos denominados em uma unidade de conta especifica.

De maneira semelhante, também a funcéo monetaria de reserva de valor
pressupde a referéncia a unidade de conta e prescinde, eventualmente, da existéncia de um

meio de troca. A reserva de valor, aiés, sequer € privativa da moeda, pois, como ja se

#2 INGHAM, 2005. p. 71. Tradug&o livre. Grifos no original.

#13 « A5 pessoas podem ter dividas reciprocas. O fato ndo teria maior significado se alei ndo determinasse, ou
permitisse, 0 encontro dessas dividas, com o fim de extingui-las, até a concorrente quantia. A esse modo de
extingdo dos créditos chama-se compensacéo” (GOMES, 1996b. Grifo no original).

24 O emprego da compensacdo aumenta consideravelmente a liquidez e a eficiéncia do sistema de
pagamentos. Um conjunto de recomendacgdes para a elaboragdo dos sistemas de pagamento nas sociedades
contemporaneas, conhecido como “principios fundamentais para sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes” (“core principles for sistemically important payment systems’) encontra-se em BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2005.
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observou®®, ha outros ativos, financeiros e ndo financeiros, igualmente aptos ao
armazenamento de valor econdmico, ndo raro com eficiéncia superior a da moeda.
Existem, contudo, determinadas hipoteses de reserva de valor que sdo inegavelmente
monetarias e que, ainda assim, dispensam o emprego de um meio de troca, como 0s

lancamentos contabeis nos livros de uma instituicdo financeira.

O acumulo de instrumentos de troca, destarte, ndo é conceituamente
indispensavel para a reserva de valor econbmico e para 0 entesouramento que ela torna
possivel. Ao armazenamento de valor basta a possibilidade de apropriacéo individual de
unidades de valor econdmico cuja existéncia se prolonga no tempo, ainda que tais unidades
n&o sejam representadas sendo por registros contabeis”™®. A funcdo monetaria de reserva de

valor decorre, portanto, da permanéncia da unidade de conta.

Max Weber, a propésito, salienta a relevancia da existéncia de um indice
abstrato de valor econdmico para 0 desenvolvimento da agdo econOmica racional, a
despeito da prevaléncia tedrica concedida a funcéo de intermediacdo de trocas no conceito
weberiano de dinheiro®’. A unidade de conta é necessdria para a realizaco do célculo
monetario, ou sgja, a possibilidade de estimar monetariamente todos os bens e servicos
suscetiveis de troca, que Weber considera a mais importante consequiéncia primaria do uso
tipico do dinheiro®®. O dinheiro é nesse sentido, o meio de célculo econdmico
formalmente mais racional. Semelhante racionalidade expressa-se nas seguintes
possibilidades: (a) estimagdo dos bens econdmicos segundo a situagdo de mercado atual

ou esperada; (b) averiguacdo numeérica das possibilidades e dos resultados da acéo

econdmica na forma de um célculo de custos e rendimentos; () comparacao periodica do

215 Cf, o item 2 desta dissertacéo.

216 Também a existéncia de registros contabeis, diga-se de passagem, pressupde unicamente a unidade de
conta. Esse ponto sera esclarecido a seguir.

#7 Nas palavras de Weber, “denominamos dinheiro um meio de pagamento cartal que serve de meio de
troca’ (WEBER, 2000. p. 46. Grifo no original).

218 WEBER, 2000. p. 49.
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conjunto de bens e de possibilidades disponiveis em relacdo aos que existiam no comego
do periodo; (d) estimagdo prévia e averiguacdo posterior das entradas e saidas consi stentes
ou calculaveis em dinheiro; e (€) orientacdo dos agentes econdmicos pelos dados sub (a) a

(d), paraa satisfacio de suas necessidades, segundo o principio da utilidade marginal .

A possibilidade de célculo em dinheiro congtitui pressuposto técnico para
a mercantilizacdo de todos os bens®, inclusive os fatores de producéo (terra, trabalho e
organizacdo da producéo), com a consegiéncia de que o fornecimento de bens (agora
transmutados em mercadorias) desvincula-se dos contextos éticos subjacentes e submete-se
alogica do mercado. Uma das mais marcantes caracteristicas dos sistemas econdémicos nas
sociedades contemporaneas € a parcial substitui¢do dos padrdes tradicionais e discursivos
de integracdo social pelo calculo racional em dinheiro, que, segundo Weber, orienta-se
“pelas oportunidades de pregos provindas da luta (luta de pregos e de concorréncia) e de

COMpromisso entre interesses diversos que ocorrem no mercado” %,

A rentabilidade das atividades econdmicas numa economia capitalista
depende dos precos que os consumidores podem e querem pagar. Como salienta Weber, “a
satisfacdo das necessidades deixa de se readlizar ndo apenas quando ha necessidades

(proprias) mais urgentes, mas também quando existe capacidade aquisitiva (alheia) mais

19 WEBER, 2000. p. 53.

20 Mercantilizar, esclarece Castro, significa, do ponto de vista juridico, “transformar um tipo de bem
especifico — por exemplo, um antibidtico, a dgua potével, servigos de educagdo, uma inovagdo tecnol gica,
um tratamento dentério, uma obra de arte, um imével residencial — em mercadoria, ou sgja, em uma
prestacéo de utilidade a que corresponda uma prestagédo pecuniaria, estabelecida contratual mente mediante
negociagdo privada, de maneira mais ou menos isenta da operacdo do devido processo legal e seu
ancoramento democrético (permanecendo, assim, 0s contratos sem incidéncia do principal mecanismo de
fidicia poalitica)”. O referido autor identifica ainda, em conexdo com a mercantilizagdo, o fenémeno da
financeirizagdo, que consiste em “subordinar, sobretudo por meio da interconectividade contratual, a
determinacdo das prestagdes pecunidrias da economia real a especulagéo praticada em mercados financeiros,
incluindo (no caso da ‘financeirizagdo aberta’, resultante do cancelamento dos controles cambiais a partir da
década de 1970) os mercados internacionais (bolsas de valores e de mercadorias ou mercados financeiros
privados, ndo adequadamente al cangados pela regulamentagdo publica’. (CASTRO, 2005. item 5.1).

221 WEBER, 2000. p. 57.
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forte do que a propria, com respeito a necessidades de todas as espécies’?. O célculo
monetario torna possivel o controle do acesso as utilidades produzidas pelo sistema
econdmico por meio do mecanismo do preco. Com isso, afirma Weber, a diregdo do
abastecimento em dinheiro e em bens e servicos passa a ser determinada “ pelas diferencas
entre os diversos interessados na troca’ (tendo em vista que “sO sdo e podem ser satisfeitas
as necessidades com poder aquisitivo”), e a escolha das necessidades a serem atendidas
mediante a obtencdo de bens torna-se inteiramente dependente da rentabilidade, com

abstracao de consideraces de qualquer outra espécie®.

Deve-se frisar a proeminéncia da capacidade de orientagdo racional do
agir proporcionada pela moeda para o desempenho da atividade administrativa racional
pela burocracia estatal. A possibilidade de orientagdo formalmente racional do agir com o
emprego da moeda ndo se restringe aos agentes econdmicos em mercado, mas alcanga,
naturalmente, também a atividade financeira do Estado. O calculo monetério é essencial,
em particular, para as gestes fisca e monetéria e para o plangamento estatal da ordem
econOmica. Assim como ocorre com 0 agir econdmico em mercado, a racionalizagéo da
atividade da burocracia estatal acarreta certa abstracdo em relacdo a valores e interesses

préprios aos contextos éticos e sociais.

8.2. MOEDA COMO FERRAMENTA INCORPOREA PARA A PERSECUCAO
RACIONAL DE FINS

Uma boa compreensdo do significado da moeda para os agentes
econdmicos, como se verifica, deve partir de sua inser¢cdo em condutas teleolégicas ou,

para empregar a nomenclatura cunhada por Weber, em agdes determinadas de modo

22 \WEBER, 2000. p. 58. Grifos no original.
223 \WEBER, 2000. p. 58.
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racional referente a fins”?*. As licdes de Georg Simmel sdo, a propdsito, particularmente
instrutivas. A moeda, segundo Simmel, é utilizada pel os agentes econdémicos, excecdo feita
a alguns casos desviantes”®, em agBes instrumentais dirigidas & realizacdo de fins,
nomeadamente a aquisicdo de bens. Ela integra-se na cadeia de propdsitos humanos e

confere a0 seu detentor extensas possibilidades relativas a apropriagdo de objetos do

desgjo.

Simmel afirma que as condutas direcionadas pela representacao de fins,
distintamente das agcOes causalmente determinadas, refletem uma interagdo consciente
entre sujeito e objeto. A conduta finalistica, segundo Simmel, ndo se conclui com a mera
convolagdo da agdo em resultado. Embora dirigida a um resultado objetivo, ela se exaure
apenas com a reacdo do resultado sobre o sujeito e do sujeito sobre o resultado®, de tal
maneira que 0 mecanismo que existe entre a vontade e a sua satisfagdo — 0 meio — constitui

simultaneamente um laco e uma separacdo entre elas®’.

Na conduta finalistica é possivel identificar, por conseguinte, o caréter
duplice dos meios. Nela experimentamos simultaneamente a resisténcia da realidade
externa e a energia que supera aresisténcia. Os meios conectam-se entre si e possibilitam a
realizacéo de propdsitos num arco que encontra o comego e o fim em nossa consciéncia, de
tal maneira que a cadeia teleoldgica apenas pode ocorrer caso as conexdes causais entre

seus elementos sgjam apreendidas pelo agente. Dessa maneira, embora a possibilidade

24 A acdo raciond referente a fins concentra-se na adequagdo entre meios e fins e na escolha entre
alternativas em vista de valores pré-definidos. Sobre o assunto, WEBER, 2000. p. 15-16.

25 5immel estuda com acuidade algumas situagdes em que a moeda deixa de ser tratada como instrumento e
passa a ser encarada como um fim em si ou como padré&o absoluto: cobica e avareza, extravagancia, pobreza
ascética, cinismo e atitude blasé. Semel hantes casos, entretanto, ndo chegam ainfirmar o caréter instrumental
da moeda; sdo analisados por Simmel para mais bem explicitar o seu sentido. Sobre as referidas situagoes, cf.
SIMMEL, 2004. p. 238-257.

226 gIMMEL, 2004. p. 204-205.

21 JIMMEL, 2004. p. 207.
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l6gica e factual da cadeia teleoldgica dependa de relagBes causais, sua possibilidade

psicol 6gica, afirma Simmel, resulta da persecucéo de uma finalidade®®,

O meio (ou instrumento) € portanto, um expediente racionalmente
dirigido a concretizacdo de um fim. Simmel esclarece que alguns instrumentos disponiveis
no espectro de opcbes para a persecucao raciona de fins apresentam-se de forma
intensificada: sdo ferramentas, forjadas por nossas proprias forcas e inteiramente
devotadas aos nossos propositos. A existéncia e a forma das ferramentas sdo
predeterminadas pelo fim; elas sdo, em sintese, meios absolutos, pois Ihes fata a relativa

independéncia que é caracteristica dos fins™.

A moeda, afirma Simmel, é uma ferramenta incorpérea (uma instituicéo
social), mas ndo uma ferramenta qualquer; € o mais puro exemplo de ferramenta. Sua
pureza deriva do fato de que ela ndo se encontra intrinsecamente relacionada a
concretizagcdo de qualquer proposito especifico. A moeda € totalmente indiferente aos
objetos, pois € deles separada pelo fato da troca. “A moeda é a mais pura reificagdo do
meio, € um instrumento concreto que é absolutamente idéntico ao seu conceito abstrato; é

um puro instrumento” >°.

Na moeda, diz Simmel, ocorre a realizacdo especifica do que é comum
aos bens econdmicos, ou sgja, o valor. A relatividade das estimagdes dos bens econémicos,
gue dependem das relagbes de intercambio com os demais, cristaliza-se na moeda, que se
torna simbolo e expressdo do valor, nada mais do que “aquilo que € valioso”. Inversamente

ao que ocorre com os demais bens econémicos (cujo valor € determinado por seu contetido

228 gIMMEL, 2004. p. 207-208.
229 I MMEL, 2004. p. 209.
230 5IMMEL, 2004. p. 210-211. Traducgo livre.
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especifico), o contetido da moeda deriva de seu valor; ela é valor das coisas sem as coisas

emsZ!. A moeda é, dessamaneira, um simbolo abstrato de valor econémico®2.

Na licdo de Simmel, a moeda, como valor abstrato, ndo expressa mais do
gue a relatividade do valor das coisas. Por incorporar a medida de valor de todos os bens,
ela sublima o valor econdmico e parece escapar a relatividade das relagdes de troca®>.
Desse angulo de visada, a moeda apresenta-se como denominador comum para a prof uséo
de valores econémicos e constitui, assim, um poélo de estabilidade em meio a infinita
relatividade. No entanto, o dinheiro apresenta certas qualidades que, a despeito de
resultarem da func&o de simbolo de valor, fazem dele um objeto em mercado, imerso em
ciclos negociais, mudancas quantitativas e movimentos auténomos™*. Sob essa
perspectiva, as expressdes monetéarias concretas demonstram-se passiveis de apropriacdo
privada, de troca e de armazenamento, com 0 que se tornam, igualmente, sujeitas a

mensuraco e as oscilacdes de valor?®®

. Vem dai, para Simmel, o duplice papel da moeda
na economia: ela é simultaneamente, parametro de valor e coisa valorada; € unidade
abstrata de conta e meio concreto de troca, reserva e transporte de valor. O dinheiro, na
sintese de Simmel, “é uma dessas idéias normativas que obedecem as normas que elas

mesmas representam’” ¢,

%1 gIMMEL, 2004. p. 119-121.

232 O eventual suporte material ndo integra a esséncia da moeda, que é conferida, segundo Simmel, pelas
organizagBes sociais e pelas normas supra-subjetivas que fazem da moeda uma ferramenta para usos
infinitamente diversos. Cf. SIMMEL, 2004. p. 210.

233 5IMMEL, 2004. p. 121.

234 5IMMEL, 2004. p. 125.

235 gIMMEL, 2004. p. 121-123.

26 SIMMEL, 2004. p. 122. Aglietta e Orléan, partindo embora de pressupostos tedricos distintos, enxergam
na moeda dualidade assemelhada: “Enquanto elo social, soberanamente instituido, a moeda néo pode ser
apropriada. Mas esse €lo social ndo suprime avioléncia. Ao contrério, esta Ultima vem se alojar nainstituicao
monetéria, decorrente da necessidade de apropriagdo privada da moeda. Ora, toda apropriacdo privada
obedece a lei do nimero. Enguanto instituicdo soberana, a moeda escapa a essa lei; enquanto objeto de
apropriacdo privada ela Ihe obedece. Essa contradi¢do ndo pode ser resolvida; ela pode apenas ser gerida, o
que promove a conduta de uma politica monetéria” (AGLIETTA E ORLEAN, 1990. p. 71).
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Como se infere da exposi¢do do socidlogo aleméo, o dinheiro, em sua
abstracdo, €, num certo sentido, efetivamente neutro: 0 mais puro exemplo de ferramenta
presta-se para a persecucao de qualquer fim desejado, ndo apresenta finalidades inerentes e

funciona imparciamente como intermedi&rio na cadeia de propésitos humanos™’.

A neutralidade da moeda em relagdo aos propdsitos humanos, todavia,
nd deve ser confundida com a neutralidade técnica ou politica do dinheiro®™®.
Curiosamente, da neutralidade do dinheiro como ferramenta, na acepgdo proposta por
Simmel (que consiste, como se viu, na independéncia da moeda em relagcdo aos fins que
pode atingir), provém a auséncia de neutralidade técnica ou politica do dinheiro, no
sentido da teoria econémica neoclassica. 1sso ocorre porque a neutralidade da moeda em
relacdo aos mais diversos propésitos humanos reveste-a de um potencial de outorga de

poder a0 seu detentor™

. Essa percepcéo € incompativel com o entendimento que reduz a
moeda a um simples meio técnico para a intermediacdo de trocas. se a moeda confere
poder a0 seu detentor e distribui-se desigualmente entre os agentes econdmicos, ndo deve

ser encarada como um instrumento neutro que se define apenas pela eficiéncia para a

realizagdo de trocas de bens e servicos.

Uma ferramenta, esclarece Simmel, € t&o mais valiosa quanto mais usos
ela apresenta. A idoneidade para o atendimento de propdsitos mais extensos, todavia,
apenas € obtida com a progressiva abstracdo da ferramenta: ela deve tornar-se “neutra e

incolor, mais objetiva em relagdo a interesses especificos e mais distante de qualquer

%7 5IMMEL, 2004. p. 211. A impressdo é confirmada por Dodd: “O dinheiro ndo possui qualidades e

motivos que condicionam 0 modo e o motivo pelos quais ele deve ser usado. (...) A indeterminag@o do
dinheiro é seu Unico aspecto definidor” (DODD, 1997. p. 233). Ai reside, segundo Dodd, o aspecto definidor
da inerente transparéncia da moeda como instrumento econdémico (op. cit. p. 241).

28 Spbre a tese da neutralidade técnica e politica da moeda, na teoria econdmica neoclassica, cf. o item 1.1
desta dissertagéo.

239 O potencial monetério de outorga de poder constitui objeto das consideragdes do item 9 desta dissertagao.
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propésito concreto” 2. O dinheiro atende perfeitamente a tal condicéo: ele confere ao seu
detentor poder de escolha entre um nimero infinito de propdsitos. Por essa razdo, o valor
de uma quantia em dinheiro excede o de qualquer objeto correspondente, j& que traz em i,

além do valor econdémico, um potencial de liberdade, seguranca e influéncia.

A tese ortodoxa da neutralidade da moeda tende a desprezar diferencas
fundamentais entre os agentes econdmicos reais, em especial no que diz respeito a maior
ou menor disponibilidade de ativos monetérios (e, consequientemente, ab maior ou menor
acesso a possibilidade de satisfagdo de interesses e necessidades). A capacidade de escolha
conferida pelo dinheiro ndo se distribui simetricamente entre os agentes econdmicos.
Simmel apelida o fendmeno de mais-valia da riqueza: a mesma quantidade de dinheiro
tem significados diferentes, segundo integre uma grande fortuna ou um pegueno
patriménio®. A razdo paraisso é que ndo existe liberdade de escolha quando os recursos
destinam-se a0 atendimento de necessidades basicas. As unidades monetérias acrescidas a
renda tornam-se mais valiosas a medida em que excedem aguel as unidades exigidas para a

satisfacdo das necessidades mais prementes e ampliam o poder de escolha atribuido ao

titular do dinheiro.

Simmel sugere uma interessante conexdo entre a liberdade de escolha
propiciada pelo dinheiro ao seu detentor e a angustia existencia tipica da dissolugdo dos
contextos éticos tradicionais em estruturas impessoais dirigidas pelo mercado. As relagdes
entre os individuos, nas sociedades contemporaneas, sdo, cada vez mais, vinculos de
natureza exclusivamente monetéria, governados pelo mecanismo do preco®?. O amplo
leque de escolhas aberto pela moeda permite que seu detentor se libere de uma série de

encargos impostos pela religido, pela tradicéo e pela cultura. A liberdade assim adquirida,

240 SIMMEL, 2004. p. 212. TradugZo livre.
241 9IMMEL, 2004. p. 217-219.
242 JIMMEL, 2004. p. 345-346.
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contudo, é formal: € liberdade em relacéo a algo, mas ndo liberdade para fazer algo. A
liberdade sO se torna efetiva, viva e valiosa mediante o desenvolvimento de outros
contelidos vitai's, que representam, n&o obstante, condicionamentos e limitagdes & acdo®*.
Troca-se, por essa via, 0 contelido positivo da personalidade pelo dinheiro, o qual, por
definicdo, ndo tem conteldo a oferecer. O dinheiro passa, assim, a concentrar todos os

desgj0s e angustias acarretados pela indiferenciacdo entre os seres humanos.

Simmel percebe que a liberdade de escolha proporcionada pela moeda
ndo pode advir de qualquer caracteristica intrinseca a coisa-dinheiro ou de meras relactes
de troca entre objetos. O dinheiro apenas se torna um representante abstrato de valor

econdmico em virtude do intercAmbio entre pessoas. “A fungdo de troca, como interagéo

direta entre individuos, cristaliza-se no dinheiro como uma estrutura independente”?*,

Simmel extrai dai uma de suas mais penetrantes intuicdes: a moeda €, na verdade, uma

pretensdo dirigida contra a sociedade. Nas palavras do autor:

“A abstracdo do processo de troca, a partir de especificas trocas reais, e sua
incorporacdo em uma forma distinta apenas so possivels se a troca se tornou
algo mais do que um processo privado entre dois individuos, confinado a agdes
individuais. Esse novo e mais amplo aspecto da troca é estabelecido quando o
valor de troca pago por uma parte ndo representa qualquer valor direto para a
outra parte, mas é meramente uma pretensio sobre outros valores definidos;
uma pretensdo cuja realizacdo depende da comunidade econbmica como um
todo ou do governo, como seu representante. Quando o escambo é substituido
por transages monetérias, um terceiro fator € introduzido entre as duas partes: a
comunidade como um todo, que prové o valor real correspondente ao

dinheiro”?*®,

A moeda, em sintese, apenas representa valores econdmicos porque se

apdia no reconhecimento conferido pela sociedade. Simmel, infelizmente, no aprofunda a

243 5IMMEL, 2004. p. 401-402.
244 JIMMEL, 2004. p. 175. TraducZo livre.
245 JIMMEL, 2004. p. 177. Traduc&o livre. Grifei.



andlise das estruturas sociais que poderiam sustentar a aceitacdo da moeda. A mera
evocacdo de relagbes efémeras de troca mercantis, a evidéncia, ndo é suficiente para
esclarecer como se mantém os complexos sistemas monetarios contemporaneos e como 0s

agentes econOmicos reai s integram-se em mercado.

Ademais, a investigagdo de Simmel, embora repleta de valiosas
contribuicbes a respeito do significado da moeda para os agentes econdmicos, esta longe
de se aplicar a qualquer modalidade monetéria concreta. Néo existe, fora da especulacdo
tedrica, ativo monet&rio que confira as extensas possibilidades de aquisicdo por ele
descritas. O uso da moeda, no mundo real, é circunscrito por condi¢des culturais, sociais,
econdmicas e geopol iticas precisas™®. A despeito disso, o referido estudo ilumina uma das
mais importantes caracteristicas da moeda: a possibilidade de seu emprego como

ferramenta abstrata para a persecucao teleol 6gica de fins.

9. POTENCIAL MONETARIO DE OUTORGA DE PODER

Simmel, como se expds acima, sustenta que a moeda, gracas a sua
abstracdo em relacdo aos propositos humanos, confere ao seu detentor extensas
possibilidades de escolha relacionadas a concretizacdo dos mais distintos fins. Esse poder
de escolha conferido pelo dinheiro, ainda na licdo de Simmel, é desvinculado de
constrigdes oriundas dos contextos éticos e sociais em que se encontram 0s agentes
econOmicos, tais como preceitos religiosos, normas morais e padrbes tradicionais de
comportamento. E nesse sentido que a moeda € descrita, na expressi cunhada pelo
sociélogo alemdo, como “o0 mais puro exemplo de ferramenta’, ou sgja, um instrumento

neutro e incolor ante os diferentes fins a que pode se dirigir o agir.

246 Nesse sentido, DODD, 1997. p. 108.
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Simmel salienta, além disso, a circunstancia de que o poder de escolha
atribuido por cada unidade monetéria tende a ampliar-se na proporcao direta das dimensdes
do patrimonio de seu detentor. Em consequiéncia, a liberdade que a moeda, abstratamente
considerada, potencialmente confere aos seus detentores para a satisfagcdo de distintos
interesses e necessidades ndo se distribui eqitativamente, na pratica, entre os agentes
econdmicos, mas varia segundo a distribuicdo social de riqueza. O mecanismo do preco
atua, nas sociedades contemporaneas, como uma barreira a satisfagdo de determinadas
necessidades e interesses, a saber, aqueles de pessoas que ndo dispdem do poder aquisitivo

exigido pelo funcionamento do mercado.

Tais consideracfes congtituem o ponto de partida para o estudo de uma
caracteristica essencial da moeda nas sociedades contemporaneas, que, no presente texto,
serd denominada, na linha de Nigel Dodd, como potencial monetario de outorga de poder.
A expressdo “outorga de poder” foi cunhada por Dodd, com apoio nas licdes de Simmel,
para designar a“liberdade que [0 dinheiro] proporciona para a expressdo de necessidades e
desgjos’?*". Trata-se de aspecto do dinheiro que, na terminologia de Dodd, integra a sua

1 248

“inerente transparéncia como instrumento econdmico” <™, ou sga, a sua abstracdo em

relacdo a quaisquer propodsitos humanos especificos.

Relembre-se que Nigel Dodd dispbs-se a investigar as propriedades
essenciais da moeda, ou sega, aquelas propriedades abstratas que, por oposicdo as
caracteristicas contingentes de modalidades monetarias concretas, sdo universalmente

ostentadas pela moeda em qualquer contexto social e histérico e que, por conseguinte,

247 DODD, 1997. p. 241.
28 DODD, 1997. p. 241.
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constituem os aspectos definidores da sua natureza®*

. As propriedades abstratas essenciais
da moeda, segundo Dodd, consistem precisamente nas qualidades simbdlicas que decorrem

de suainerente transparéncia. Sobre o0 assunto, afirma Dodd:

“o dinheiro, sempre e onde quer que sgja usado, ndo se define por suas
propriedades como objeto materiad, mas pelas qualidades simbdlicas
genericamente vinculadas ao ideal de outorga irrestrita de poder. (...) o ideal de
outorga irrestrita de poder, de liberdade total de agir e incorporar a vontade, se

encontra no cerne da conceituagdo do dinheiro em gera como um meio

simbdlico transparente”**°.

O conceito de outorga de poder apresenta grande relevancia para o
entendimento da moeda, a0 menos nas sociedades contemporaneas, pois, como saienta
Dodd, a outorga de poder encontra-se na base do desgjo pelo dinheiro e condiciona o modo
como o dinheiro é percebido e utilizado pelos agentes econémicos®™”. Tal como a nogéo de
liberdade de escolha utilizada por Simmel, todavia, o conceito de outorga de poder desafia
um aperfeicoamento que Ihe permita esclarecer o papel do dinheiro como mecanismo para

a conformagao teleol 6gica de condutas aheias.

A outorga monetaria de poder, nos termos em que é delineada por Dodd,
consiste, fundamentalmente, em capacidade aquisitiva, ou sgja, envolve a liberdade (que,
nas palavras de Simmel, é formal) para a aquisicéo de objetos do desgjo e para a satisfacéo
de necessidades. Ocorre que, muito embora o atendimento de interesses e necessidades
com o emprego do dinheiro dependa das prestacies de outros agentes econémicos’>?, o

foco analitico da definicdo de outorga de poder elaborada por Dodd, assim como a nogéo

29 A explicagdo completa das caracteristicas universais da moeda, segundo Dodd, compreende ainda
determinadas propriedades abstratas das chamadas redes monetérias (DODD, 1997. p. 236). Esse assunto
serd apreciado no item 10 desta dissertagao.

20 DODD, 1997. p. 235.

%1 DODD, 1997. p. 235.

%2 por exemplo, de pouco adiantaria contar com o dinheiro necessério para comprar um certo livro se ndo
existissem pessoas e organizagOes produtivas que se dedicassem a escrevé-lo, fabricalo em série,
comercializé-lo e transporté-lo, bem como pessoas e organi zagdes que se dispusessem a financiar todas essas
atividades.
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de liberdade de escolha, na doutrina de Simmel, dirige-se as relacfes entre sujeito e objeto.
O enfoque de ambos 0s autores concentra-se, dessa maneira, na aquisicdo de objetos do

desg 0 pelos agentes econdmicos, e ndo nainfluéncia de um agente econdmico sobre outro.

O conceito de outorga de poder pela moeda pode ser enriquecido,
contudo, caso o fendmeno da utilizacdo do dinheiro sgja apreciado também a partir de um
ponto de vista diverso, que leve em consideracéo as relagdes entre agentes econdmicos.
Nesse novo enfoque, que se dirige, na verdade, a uma dimensdo distinta do mesmo
fenbmeno, a moeda constitui um instrumento para a influéncia estratégica de condutas

aheias.

Denomina-se estratégico, neste trabalho, o tipo de agir socia que se
orienta a0 sucesso, assm entendido o surgimento, no mundo, de um estado de coisas
desgjado e causamente provocado pelo sujeito. No agir estratégico, a coordenagdo de
acOes depende da influéncia dos individuos uns sobre o0s outros e sobre a situagéo do agir,
de tal maneira que a racionalidade da conduta possa ser aferida por regras de escolha
racional e pela eficacia em influenciar as decisdes de um agente racional®3. O mecanismo
da coordenacdo estratégica de condutas é a demonstracdo e a utilizagcdo de potenciais de
poder, que permitem ao agente fazer prosseguir as interacBes sociais no sentido

desgjado®™”.

A moeda atua, nesse sentido, como instrumento do agir estratégico. Ela
promove a coordenacdo de condutas, em contextos especificos, por dispor de montantes
guantificaveis de poder econdbmico que podem ser mobilizados pelo seu detentor. A moeda

outorga o poder de motivar 0s outros agentes econdmicos, mediante a promessa de

28 HABERMAS, 2002, vol. 1. p. 285.

%4 O agir estratégico distingue-se, assim, do agir em que os participantes em interacdes lingtiisticas buscam o
convencimento racional a respeito da verdade ou da corregéo de pretensdes de validade criticaveis, chamado
de agir comunicativo. Sobre o assunto, cf. HABERMAS, 2002, val. I. p. 273-337.
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utilidades econdmicas, a agirem da maneira desgada por seu detentor. Exemplo
particularmente nitido dessa caracteristica da outorga monetaria de poder é encontrado na
viabilidade de se influenciar a conduta de um agente econdmico por meio da enunciagdo de
ofertas em dinheiro e na correspondente possibilidade que se abre, para o destinatério das

propostas, de adotar uma posi¢éo de aceitagdo ou de recusa ante cada oferta.

Como conseguiéncia da capacidade que ostenta a moeda de conformar
estrategicamente as condutas alheias, os comportamentos dos agentes econémicos em
mercado podem destacar-se dos padrdes discursivos de interacdo social e passar a orientar-
se exclusivamente em termos da racionalidade referente a fins>. A estrutura integrada de
preferéncias subjacente a0 uso da moeda, moldada pelo critério da maximizacdo dos
lucros, conduz, assim, a integracéo dos agentes em mercado de forma desvinculada dos

correspondentes contextos éticos e sociais.

E possivel afiancar, em resumo, que o potencial monetario de outorga de
poder apresenta duas dimensdes. Em uma delas, a moeda tem cardter instrumental:
consiste em meio para a aquisicdo de objetos do desgjo, ou sgja, para a satisfagdo de
necessidades e interesses. Na outra dimensdo, a moeda tem caréter estratégico: congtitui
meio para a conformacao teleoldgica de condutas alheias. Deve-se atentar para o fato de
gue tais dimensdes ndo traduzem aspectos disjuntivos da utilizacéo da moeda pel os agentes
econdmicos, e sim caracteristicas monetérias que precisam necessariamente ser conjugadas

para a correta apreensao do fendémeno.

A dimensdo estratégica do potencia monetario de outorga de poder
apresenta suma importancia para o entendimento da politica monetéaria. Esclareceu-se,

acima, que a politica monetaria readiza-se, de forma preponderante, por intermédio de

25 A agdo racional referente a fins concentra-se na adequacdo entre meios e fins e na escolha entre
alternativas em vista de valores pré-definidos. Sobre o assunto, WEBER, 2000. p. 15-16.
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medidas de cunho fiduciario, a exemplo da manipulagédo das condi¢des do redesconto e das
operacdes em mercado aberto®®. Distintamente do que ocorre quando o Estado utiliza
medidas de cardter coercitivo para intervir na ordem econdmica, a eficacia das
intervencdes fiduciérias da autoridade monetéria depende de sua capacidade financeira de
induzir os agentes de mercado a agirem da maneira esperada. A autoridade monetéria,
nesse contexto, procura influenciar as condutas dos agentes econdémicos segundo a |6gica
do mercado, ou sgja, mediante a manipulacdo de fluxos monetérios em conformidade com

as leis ditadas pela ciéncia econdémica.

Uma vez que a capacidade de conformagéo estratégica das condutas dos
agentes econdmicos congtitui elemento essencial para a eficidcia dos instrumentos
fiduciarios de intervencdo na economia, a percepcdo adequada do fenémeno da outorga de
poder pela moeda assume posi¢ao central para o estudo da politica monetéria. E possivel
sintetizar esse entendimento na seguinte asser¢do: o potencial monetario de outorga de
poder pode ser mobilizado pelas autoridades monetarias no interesse da persecucéo dos

obj etivos da politica econdmica.

10. A HIPOTESE DAS REDES MONETARIAS

As propriedades abstratas da moeda acima estudadas — a capacidade de
simbolizar valores econdmicos e o potencia de outorga de poder, com todas as
conseqiéncias dai advindas sobre a intermediacdo de trocas e o transporte e o
armazenamento de valores — ndo se sustentam por si. Tais propriedades dependem de que a
moeda segja socialmente reconhecida dentro de um territorio especifico, e a confianga dos

agentes econdémicos em qualquer modalidade pecuniaria é angariada mediante o

26 Cf. oitem 3 deste trabalho.
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atendimento de certas expectativas que dizem respeito tanto a futura aceitagdo da moeda

dentro de um territdrio especifico quanto ao seu valor nominal.

Os agentes econdmicos apenas aceitam determinada moeda em
pagamento de seus créditos caso se convencam de que poderdo utiliza-la no futuro para
pagar suas dividas. Como leciona Dodd, para confiar no dinheiro os agentes econdmicos
precisam certificar-se de “ele pode ser usado de novo no futuro, sera aceito por outros
membros da sociedade ou grupo social, de fato representa seu valor nominal e continuard a
fazé-lo ao longo do tempo’®’. Esse ponto pode ser esclarecido mediante o estudo da

hipétese das redes monetérias, formulada por Nigel Dodd.

Dodd procura expor o significado das redes monetarias mediante uma

comparacdo entre a economia de escambo e a economia monetéria®>®

. A utilizagdo da

moeda torna dispensavel, para os agentes envolvidos em uma especifica operagéo

econdmica, a obtencao de informagdes®™ que seriam necessérias na permuta®. 1sso ocorre

porque a moeda substitui as informagdes necessérias ao escambo por informacéo sobre s
261

mesma”". Por essa via, contudo, ndo se afasta por completo a incerteza; ela é apenas

transferida da particular relacéo negocia para a moeda.

%7 DODD, 1997. p. 27.

%8 DODD, 1997. p. 26ss.

%9 Muito embora Dodd n&o especifique o sentido que atribui a0 termo “informagéo”’, é possivel extrair, de
seu relato, que ainformagdo néo se reduz a um mero conjunto de dados. Dodd salienta que “a nogéo de que a
informacdo é simplesmente ‘transmitida’ e ‘recebida’, como se 0 seu significado permanecesse constante e
inalterado ao longo do processo, é insustentével. Tanto o sentido quanto a eficacia da informacdo transmitida
por agentes e, por conseguinte, todo o seu caréter, em primeiro lugar, dependem habitual mente do processo
pelo qual ela éinterpretada. Transmitir e receber informacdo nesse contexto ndo é apenas projetar uma massa
independente de fatos no espaco e no tempo, mas dar vida a esses fatos como fatos’ (DODD, 1997. p. 184-
185). E possivel afirmar que, para Dodd, a informagdo consiste num fluxo de dados processados e
interpretados pelas partes envolvidas na comunicagdo. A informagdo pode, por isso, influenciar as
expectativas dos agentes econdmicos (op. cit. p. 186).

%0 A realizagdo do escambo demanda a busca de diversas informagdes, como (a) locaizacdo da potencial
contraparte (é preciso encontrar uma pessoa que se disponha a alienar os bens desejados pelo interessado na
permuta e que, em contrapartida, aceite receber os bens ofertados pelo interessado na permuta); (b) cotacdes
das mercadorias que se desgja permutar; e (c) dados sobre a credibilidade da potencia contraparte.

%1 DODD, 1997. p. 27.
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Diversamente da permuta, cuja realizacdo demanda a prévia obtencéo de
informacBes sobre a coincidéncia mitua e complementar de necessidades, a troca
monetaria pode se concluir com uma emissdo instantanea de dinheiro porque, em
condigBes normais, existem informagdes suficientes para suprir as expectativas acalentadas
pel os agentes econdmicos acerca de sua futura aceitagdo. Em outras palavras: o ganho em
eficiéncia obtido com o emprego da moeda € uma conseqiéncia da assuncdo, por uma
estrutura social, do encargo de fornecer as informagdes exigidas para a manutencéo da
confianca dos agentes econdmicos na moeda, as quais tornam supérflua a busca privada de

informacOes requeridas pelo escambo.

Nigel Dodd denomina semelhante estrutura social de rede monetéria®.
Uma adequada compreensdo da moeda, segundo o socidlogo britanico, passa pela
identificagdo das propriedades abstratas minimas da moeda e das redes monetérias, as
quais, embora insuficientes para a definicdo das espécies pecuni&rias historicamente
localizadas, devem proporcionar uma moldura analitica apropriada para o estudo empirico

%3 Abstratamente considerada, a moeda se define como meio

e para a andlise substantiva’
econdmico transparente, ou sgja, como instrumento econdmico dotado de caracteristicas
simbdlicas ligadas & outorga irrestrita de poder®™*. Além da inerente transparéncia, estéo
ainda implicitas no uso concreto do dinheiro diversas hipoteses a respeito de sua
reutilizacdo em especificos lindes temporais e espaciais. Essas hipéteses indicam quais
devem ser as propriedades minimas das redes monetérias, ou sgja, as condi¢des

soci ol dgicas necessarias para o estabelecimento de qualquer rede”.

%2 DODD, 1997. p. 26-34.

283 DODD, 1997. p. 32; p. 234.
%4 DODD, 1997. p. 235.

255 DODD, 1997. p. 28.
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Dodd indica cinco propriedades abstratas tipicas das redes monetarias,
qualquer que seja sua extensdo: (a) um sistema padronizado de unidade de conta, na qual
s80 denominadas as modalidades monetarias existentes na rede e fixados os precos dos
produtos; (b) uma dimensio temporal, que traz informagdes das quais se podem derivar
expectativas quanto a futura aceitacdo das modalidades monetérias; (c) uma dimensao
espacial, que esclarece os limites territoriais para a aceitacdo de modalidades monetérias
especificas e, em economias mais desenvolvidas, corresponde a estrutura institucional do
sistema de pagamentos, (d) um regime juridico da moeda, que fixa normas a respeito do
“status de relacBes contratuais que sdo passageiras e conclusivas’, como a disciplina do
poder liberatério; e (€) o “conhecimento do comportamento e das expectativas dos
outros’, fundado na experiéncia ou especificamente procurado, inclusve mediante
remuneracdo, de maneira a tornar previsivel a reutilizagdo da moeda num grupo socia

especifico ou num territério predefinido®®.

As redes monetérias, em sintese, devem fornecer as informactes que
sustentam a aceitacdo da moeda e que tornam possivel a realizacdo de transagdes
pecunidrias. Nesse sentido, redes monetérias séo redes de informag&o®’. Dodd identifica
dois niveis de informacdo nas redes monetdrias. No plano de maior abstracdo, as
propriedades basicas da rede devem ser preservadas da incerteza; do contrario, esvair-se-ia
a confianca na unidade de conta e a estrutura desmoronaria. Nesse nivel, afirma Dodd, as
questdes fundamentais para a existéncia da rede escapam a reflexdo. Os pressupostos para
a manutenc&o da rede sdo, em geral, simplesmente presumidos pelos agentes econdémicos,

furtando-se & problematizaczo®®.

26 DODD, 1997. p. 29.

%7 DODD, 1997. p. 29.

%8 Nas palavras de Dodd, “havendo uma rede monetéria bem instalada, essas questdes ndo precisam ser
levantadas nem ponderadas afundo” (DODD, 1997. p. 30-31).
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Fora do nivel abstrato das propriedades basicas das redes monetarias,
contudo, sempre existem incertezas quanto a “aspectos especificos da informac&o
transmitida através da transacdo monetéria’®®. No plano das transacBes monetérias, a
incerteza é ndo apenas tolerada, mas esperada e calculada. Ela integra o funcionamento
ordin&rio das redes monetarias, pois as expectativas dos agentes a respeito de futuros
rendimentos dos ativos financeiros e dos demais bens econdmicos influenciam as decisdes
concernentes a aceitacdo de modalidades pecuniérias concretas. Note-se que, embora o fato
ndo seja especificamente salientado por Dodd, essa incerteza insita ao funcionamento
normal das redes monetérias encontra-se na base da especulacdo sobre o valor da moeda e

sobre sua relagcdo com outros ativos e indices financeiros.

O funcionamento da rede monetaria é reflexivo, pois as informactes
transmitidas pela rede sdo diretamente afetadas pela maneira como os agentes econdmicos
reagem a incerteza, as informagdes disponiveis e as decisdes tomadas pelos demais
agentes” . Essa assertiva é verdadeira, em particular, para a relacdo entre a teoria e a
prética monetaria. As teorias econdmicas (ai incluidas, naturalmente, as teorias a respeito
da moeda) influenciam o conhecimento sobre as expectativas e 0s comportamentos alheios

e integram, por conseguinte, ainformagcao disponivel na rede monetaria®’*.

As redes, contudo, ndo cumprem apenas um papel funcional arespeito do

dinheiro. Os aspectos simbdlicos da moeda, sustentados pelas redes monetérias, facilitam a

%9 DODD, 1997. p. 31. Dodd cita, como exemplos, aincerteza sobre o futuro dainflagdo, as taxas de cambio
e as taxas de juros sobre empréstimos (op. cit., loc. cit.).

20 DODD, 1997. p. 31. Nas paavras de Dodd, “as expectativas nos mercados financeiros e monetarios
operam em estreita ligag8o: 0s agentes ndo reagem simplesmente de maneira direta ou isolada a informagéo,
mas precisam prever as reacBes de outros agentes. Nesse sentido, a relagdo entre as interpretaces e reagdes
dos agentes ainformagao éreflexiva’ (op. cit. p. 186).

27t Como afirma Dodd, “os agentes em mercados monetérios e financeiros tomam decisdes rotineiramente
baseados em expectativas imbuidas da compreensdo tedrica de como os diversos setores da economia atuam
de fato, inclusive os proprios mercados monetérios e financeiros’ (DODD, 1997. p. 186). E, mais adiante:
“Teorias a respeito da operacdo do dinheiro ndo deveriam, pois, ser consideradas processos de reflexdo
neutros e distanciados. O uso e a operagao do dinheiro sdo movidos por percepgdes do modo e do motivo
pelos quais ele atua’ (op. cit. p. 240).
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reproducéo da desigualdade social, pois a estrutura das redes cristaliza e aprofunda as
disparidades na distribuicdo socia da riqueza. O mecanismo do prego ndo € apenas um
meio de acesso a bens, mas, essencialmente, uma base de exclusdo, “impedindo 0 acesso
exatamente porgue os precos gjudam a equilibrar a escassez (real ou provocada) de bens e
Servigos com a escassez da posse de dinheiro, da posse de sua capacidade de outorgar
poder”2”. As teorias econdmicas ortodoxas sobre a moeda desempenham, nesse contexto,
papel ideoldgico crucia. Ao sustentar a tese da neutralidade técnica e politica da moeda,
elas encobrem eventuais objecles as assimetrias na distribuicdo de riqueza com 0 espesso

manto da objetividade cientifica

Existe, em resumo, certa ambivaléncia no papel da moeda na economia.
Por um lado, para funcionar adequadamente, o dinheiro precisa de um nivel generalizado
de confianga em suas propriedades abstratas. Por outro lado, contudo, ele simboliza e liga-
se estruturalmente a conflitos que tém por base a desigualdade na distribuicéo social de
riqueza e de poder. Com isso, as redes monetarias precisam lidar com o delicado equilibrio
entre a sustentagéo da confian¢a na moeda e a reproducdo das assimetrias na partilha dos

recursos sociais’’”.

Extrai-se da hipotese das redes monetérias, em especial de sua dimensdo
temporal, o cardter da moeda como técnica social que conecta presente e futuro. A
proposta de Nigel Dodd dirige a atencdo para a existéncia de uma estrutura social, dentro
do sistema econdmico, que se especializa em operages monetarias e no comércio do

crédito®”. Trata-se do sistema monetario (ou financeiro), que apresenta relativa autonomia

22 DODD, 1997. p. 245-246.

23 DODD, 1997. p. 243.

2 pode-se definir o crédito, nalinha de Max Weber, como “a troca do poder de disposicéo de uma economia
sobre bens materiais ou dinheiro — poder do qual esta carece no momento atual, mas que espera obter no
futuro — pelo poder de disposicdo de outra economia, existente atualmente, mas ndo utilizado para fins
préprios. No caso de racionalidade, ambas as economias esperam dessa troca oportunidades mais favoraveis
do que as que a distribuicdo atual ofereceria sem atroca” (WEBER, 2000. p. 49-50). O comércio de crédito,
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em relacdo ao restante do sistema econdmico, demonstrada pela existéncia de negoécios
monetarios sem conexao aparente com as trocas que ocorrem na economia real, como, por

exemplo, as operaces compromissadas, os derivativos e certos negcios cambiais™’>.

O sistema monet&io ndo € adequadamente compreendido caso sga
enxergado como uma mera especificagdo funciona das trocas de produtos e servicos na
economia real. Distintamente, o sistema monetario pode ser visto, como indica Ingham,
com apoio nas licdes de Keynes e Schumpeter, como “a forca autbnoma e ativa pela qual
as relacbes econdmicas capitalistas sdo estruturadas e projetadas através da radical

incerteza do tempo”’®.

As expectativas dos agentes a respeito de futuros rendimentos dos ativos
financeiros e dos demais bens econémicos moldam suas decisdes concernentes a
manutencdo de espécies pecuniarias concretas e integram a dindmica ordinaria do sistema
monetario. Por essa razdo, a incerteza inerente ao funcionamento normal das redes
monetarias da ensgjo a pura especulagdo financeira, mediante a qual se negociam
pretensdes a rendimentos futuros. Dai originam-se ndo apenas negocios especificamente
financeiros, mas também disturbios monetarios que podem conduzir a anomalias que ndo
deixam incélume a economia real, como tdo bem demonstram os impactos da inflagéo e da

recessdo sobre a produgdo, o consumo, o investimento e a poupanca.

Premido pelo compromisso de formular uma base analitica adequada para
0 estudo da moeda em qualquer contexto histérico, Dodd elabora a hipétese das redes

monetarias em contornos demasiado abstratos. A simples referéncia a “confianca’ traz

ou concessao remunerada de crédito, geraindimeras possibilidades de organizag&o da atividade econdmica ao
longo do tempo.

25 semelhante percepcdo é confirmada por Ingham: “A idéia de que a moeda compreende um setor
auténomo e distinto da economia— vale dizer, um [setor] que € constituido por sua prépria estrutura social de
normas, regras e relaces de poder — é empiricamente ébvia” (INGHAM, 2005. p. 82. Traducao livre).

26 INGHAM, 2005. p. 160 Traducdo livre. Grifos no original. Para a relagdo entre a incerteza quanto ao
futuro rendimento do capital e a depressio econdmica, cf. KEYNES, 1992. p. 244-248.
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escassos esclarecimentos sobre a maneira como o dinheiro é efetivamente validado. Sem
embargo, a proposta de Dodd veicula determinados elementos que devem ser retidos para

subsidiar a argumentacéo subsequente.

Cumpre salientar, nesse sentido, a relevancia atribuida a confianca para
sustentar a validade da moeda. Como bem indica Dodd, a confianca na moeda depende da
estabilizacdo das expectativas dos agentes econdmicos a respeito da aceitacdo da moeda
em determinado territério e ao longo do tempo. Dodd anda igualmente bem ao indicar a
necessidade de estruturas institucionais especializadas no fornecimento de informacdes

relativas a aceitacdo da moeda e ao seu valor nominal.

Por fim, Nigel Dodd acerta ao apontar o papel ambivalente das redes
monetarias, que deriva do desempenho simulténeo de duas atividades. a sustentagdo da
confianca na moeda e a reproducdo das assimetrias na distribuicdo social dariqueza. Dai se
extral a conseqiiéncia de que o modo especifico em que se organiza uma rede monetéria
nao é indiferente para os agentes econdmicos. Distintas configuracfes das redes monetérias

concretas podem ter efeitos bastante diferenciados sobre a partilha dos recursos sociais.

11. PROPOSTA DE COM PREI;NSAO DA NATUREZA DA MOEDA NAS
SOCIEDADES CONTEMPORANEAS

Os esclarecimentos feitos nos itens 8, 9 e 10, acima, lancam luzes sobre
as propriedades minimas da moeda nas sociedades contemporaneas, mas pouco permitem
inferir a respeito de sua natureza. Dedica-se este item, por isso, a apresentagdo de uma
proposta de compreensdo da natureza da moeda que possa ser adequadamente manuseada

pela ciéncia do direito nas sociedades contemporaness.

A tarefa de bem compreender a moeda ndo deve ser subestimada. Sua

relevancia € evidente j4 do ponto de vista das teorias econdmicas ortodoxas, que se
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preocupam em delimitar com acuidade o objeto das intervencdes monetarias estatais.
Afinal, a politica monetéria realiza-se, predominantemente, mediante alteracdes na oferta

de moeda, admitida como variavel exdgena®’’

. A definicdo da oferta de moeda (ou sgja, a
delimitacéo dos agregados monetérios em vista dos ativos que, a depender de sua liquidez,
devem integrar o conceito de moeda®®) constitui, nesse contexto, preocupacio
fundamental de economistas e de formuladores de politicas econdmicas. A fixacdo do
conceito serve de base para a conducao tecnicamente racional®”® da politica monetaria, de
maneira a permitir a elaboracdo de diagndsticos precisos sobre a oferta de moeda, a

formulacéo coerente de estratégias de intervencdo e a avaliacéo dos resultados em vista dos

fins propostos.

Outra razéo existe, contudo, para fundamentar o interesse em uma
compreensdo apropriada da moeda. A moeda insere-se em um conjunto de relacOes sociais
sem as quais perderia todo o sentido. A apreensdo de tais relagbes apresenta marcada
relevancia para uma conducdo efetivamente racional da gestdo monetéria, entendida a
racionalidade num sentido amplo, que extrapola a simples adequagdo técnica de meios a

fins.

Muito embora o estudo da racionalidade ndo integre o objeto do presente
estudo, interessa expor o conceito de racionalidade acolhido pelo autor. No sentido amplo
acima referido, aracionalidade apresenta-se como racionalidade prética, ou sgja, como um
tipo de racionalidade que compreende a possibilidade de orientagdo racional do agir que
leva em conta, além de imperativos pragmaticos, tanto a adequacdo das condutas a

autocompreensdo ética do individuo e da coletividade quanto a correcdo do agir em vista

2" para 0 conceito de moeda exégena, cf. a nota de rodapé 28.

278 Sobre 0 assunto, cf. o item 2 deste trabalho.

219 A racionalidade técnico-instrumental, ou racionalidade teleol 6gica, compreende a orientacéo do agir nos
termos da busca dos mei os mais adequados para alcangar os fins propostos; ndo se questiona, contudo, sobre
aracionalidade dos fins, tarefa a que se dedica a racionalidade ética ou de fins. Sobre o assunto, ATIENZA,
1997. p. 87-89.
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de normas morais®®’. Ademais, a investigacdo da racionalidade das condutas n&o pode
ocorrer em bases monoldgicas, mas depende da apreciacdo discursiva dos preceitos

préticos na forma de uma racionalidade comunicativa®'.

A consideragdo das estruturas sociais em que se insere a moeda €
essencial, portanto, para que a politica monetéria, longe de se restringir a um mero controle
guantitativo de agregados monetarios, leve em conta a coexisténcia de distintas formas de
vida nas sociedades contemporaneas, bem como a necessidade de propiciar condicfes
simétricas para a convivéncia harmonica de tais formas de vida Atento a essa
circunstancia, dedica-se 0 presente item a investigagdo de uma concepcdo adequada de

moeda, empregando-se, para tanto, esclarecimentos col hidos as ciéncias sociais.

O labor de aclaramento da natureza da moeda pode se iniciar, na linha
proposta por Geoffrey Ingham, com uma andlise dos fatores que permitem distinguir a
moeda em meio a0 conjunto dos bens econdmicos. O teste da moedicidade consiste,
segundo Ingham, na satisfacdo de duas condicfes, que descrevem funcdes especificas,
assinaladas social e politicamente no curso do processo que faz da moeda um fato
ingtitucional. A primeira condicdo € a sua especificacdo como medida de valor abstrato; a
segunda, a sua atuagdo como meio para 0 armazenamento e o transporte desse valor

abstrato®?.

280 A respeito dos usos pragmético, ético e moral darazéo prética, cf. HABERMAS, 2000. p. 109-126.

%1 O modelo de racionalidade comunicativa pode ser sintetizado, em linhas gerais, no seguinte excerto
colhido em livro de Manuel Atienza: “(...) considero que a racionalidade prética — e provavelmente a
racionalidade em geral — deve caracterizar-se em termos procedimentais, ao invés de substanciais; como um
processo dial6gico e ndo monol 6gico; levado a cabo pel os homens nas condigdes de sua existénciareal e ndo
por um espectador imparcial ou pelos representantes de uma hipotética situagdo original; e que, no
procedimento, a objetividade define-se pela capacidade para alcangar um consenso em condigcdes de
liberdade e igualdade que ja se encontram pressupostas no proprio uso ordinério da linguagem” (ATIENZA,
1997. p. 90-91. Tradugéo livre).

%2 INGHAM, 2005. p. 70. As referidas condigdes, note-se, guardam simetria com a dualidade de papéis
identificados por Simmel na moeda (cf. o item 8.2 desta dissertagéo). Ingham, a proposito, esclarece que
“(...) amoeda ndo deveria ser vista simplesmente como um instrumento (til; ela apresenta natureza dual. A
moeda néo tem apenas fun¢Oes — vale dizer, consequiéncias benéficas para individuos e para o sistema social
e econdmico. Na terminologia de Mann, a moeda ndo é apenas poder ‘infraestrutura’, ela € também poder
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A conjugacdo de tais condicBes, diz Ingham, confere a moeda a
capacidade de incorporar valor econdmico, com o que se liberta da ancoragem no tempo e
No espaco proprios a negocios concretos e veicula uma pretensdo autdnoma e socia mente
reconhecida a certa participacdo no produto socia?®®. Como conseqiiéncia, a moeda ganha
aptiddo para desempenhar todas as funcOes necessérias as interacbes em mercado entre
agentes econdmicos. a descricdo dos precos de bens e de ativos financeiros segundo um
padréo uniforme de valor; a apropriacdo privada, 0 entesouramento e o investimento; a
intermediacdo de trocas e a redizacdo de negocios financeiros, a orientacdo pelo
mecanismo do prego e pelo lucro; o calculo monetario e as técnicas contdbeis. Em sintese,
a moeda torna-se 0 meio em torno do qual se articula, em mercado, o agir racional

orientado a fins dos agentes econdmicos.

Cumpre inquirir, contudo, qual a especifica natureza da moeda, a qual, ao
que se supde, permitird esclarecer de que maneira a moeda incorpora o valor econdmico
em sua abstracdo, com todas as conseqgiiéncias ha pouco indicadas. Ja de inicio deve restar
claro, como resultado da argumentacdo até agqui desenvolvida, que 0s meios para o
armazenamento e o transporte de valor abstrato ndo podem ser confundidos com moedas,
cédulas ou lancamentos escriturais. A natureza da moeda ndo deve ser procurada em suas

mulltiplas representagctes materiais.

Simmel indicou, como se verificou anteriormente®®*

, que a moeda
consiste em uma pretensdo contra a sociedade, de modo que depende do reconhecimento
socia para se sustentar. Infelizmente, ndo se aprofundou no assunto. Nigel Dodd, a seu

turno, expds a necessidade da existéncia de uma estrutura social que forneca as

‘despético’. Em outras palavras, a moeda expande a capacidade da sociedade humana de fazer coisas, mas
esse poder pode ser apropriado por interesses particulares” (INGHAM, 2005. p. 4. Tradugdo livre. Grifos no
original).

283 INGHAM, 2005. p. 71-72.

84 Cf. o item 8.2 desta dissertacdo.
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informacOes necessarias para estabilizar as expectativas dos agentes econdmicos a respeito
da futura aceitacdo da moeda dentro de um territorio especifico. A confianca dos agentes
econdmicos &, segundo Dodd, fator de primordial relevancia para a validade da moeda®®.
A teoria elaborada por Dodd peca, no entanto, por excessiva abstragéo. Ele falha na tarefa
de identificar o destinatario da confianga, que, naturalmente, nem pode ser a unidade de
conta em s nem as modalidades monetérias concretas, ja que qualquer relacdo fiduciaria é
invariavelmente uma relag@o entre pessoas. Essa insuficiéncia da teoria de Dodd torna-se
patente quando se encara o dinheiro do ponto de vista da teoria crediticia da moeda, que

fornece as linhas gerais deste trabalho de esclarecimento da natureza da moeda?®.

Ingham, como Simmel e Dodd, também reconhece a dimensdo social da
manutencdo da validade da moeda. Ele salienta que a moeda somente adquire a capacidade
de desempenhar suas funcbes gracas a especificos processos sociais e politicos®’.
Distintamente de Simmel e Dodd, entretanto, Ingham atribui a confianca que ampara a
aceitacdo da moeda um sentido muito preciso. A utilizagdo da moeda é possivel porque
determinados processos sociais e politicos retiram o fardo da confiangca das partes da
transacdo econémica concreta e o transferem para uma terceira pessoa, exterior a relacéo

negocial: o emissor da moeda®.

Ao produzir determinada modalidade pecuniéria, 0 emissor amplia seu

poder aquisitivo e incorre em um débito denominado em certa unidade de conta®®®. A

8 Cf, o item 10 desta dissertaczo.

26 A teoria crediticia foi inicialmente formulada por A. Mitchell Innes em dois textos seminais publicados
em The Banking Law Journal em 1913 e 1914 (INNES, 1913, e INNES, 1914). A exposicao feita a seguir
emprega a teoria crediticia da moeda; paratanto, apoia-se decididamente em INGHAM, 2005.

%7 INGHAM, 2005. p. 70.

28 INGHAM, 2005. p. 71-72; p. 74-75. Note-se, para maior clareza da exposicdo subsegiiente, que, nas
sociedades contemporaneas, podem emitir moeda tanto as autoridades monetérias (os bancos centrais ou 0s
orgaos que desempenhem suas funcBes) quanto as ingtituicBes bancérias, por meio do mecanismo do
multiplicador bancério. O argumento do texto aplica-se a ambos os tipos de emissores.

%9 Esse aspecto torna-se patente quando se verifica, por exemplo, que a base monetéria (a moeda emitida
pelo banco central, que compreende a moeda em poder do publico e as reservas bancérias) corresponde ao
passivo monetério do banco central .
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moeda, assim, é gerada sempre como uma obrigagcdo do emissor, a qual corresponde um
crédito suscetivel de transferéncia entre os agentes econdmicos. A aceitacdo de semel hante
crédito pelos agentes econdmicos, entretanto, depende da confianga em uma promessa
muito particular, implicita em qualquer emissdo: 0 emissor se compromete a receber de
volta a moeda em quitacéo de seus proprios créditos. Por exemplo, a moeda emitida pelo
soberano € aceita no pagamento de impostos e, similarmente, 0 empréstimo tomado em
uma casa bancéria pode ser quitado mediante a entrega de um bilhete de sua emissao®.
Qualquer incerteza a respeito de semelhante compromisso redunda em decréscimo da
confianga na moeda, 0 qual, a menos que seja passivel de compensacao coercitiva, reduz a

Sua aceitacao.

Descortina-se, assm, a natureza da moeda: ela € um crédito denominado
em certa unidade de conta, ao qual corresponde um débito do emissor. Na expressao de
Ingham, “toda moeda é constituida por relacdes de crédito e débito — ou sgja, por relacbes
sociais’®!. A credibilidade do emissor, no que diz respeito & promessa monetaria
fundamental, é influenciada, por um lado, pela sua poténcia econdmica e, por outro lado,
pelas garantias que decorrem da estrutura institucional®? do sistema monetério, a qual

condiciona 0 processo de producdo de dinheiro nas sociedades contemporéneas. O

20 INGHAM, 2005. p. 75. Innes, em texto escrito sob regime monetario metalista, alertava que a emisséo de

moeda ndo devia ser compreendida como uma certificacdo, pelo governo, de determinados peso e contelido
metdlicos. “O que realmente aconteceu foi que o governo colocou sobre as pegas de ouro um selo que veicula
a promessa de que €las serdo recebidas pelo governo em pagamento de tributos ou de outras quantias que lhe
sd80 devidas. Ao emitir uma moeda, 0 governo incorreu em um débito com seu detentor, exatamente como
teria feito se houvesse realizado uma compra, vale dizer, incorreu em uma obrigagdo de fornecer um crédito,
por tributacdo ou de outra maneira, para o resgate da moeda e, dessa maneira, habilitou seu detentor a receber
valor por seu dinheiro”. E prosseguia: “A moeda metalica, os certificados de papel, as notas bancérias e o
crédito nos livros do banco sdo todos idénticos em natureza, a despeito da diferenca em forma ou em valor
intrinseco. Uma gema de vaor incalculavel ou um pedaco de papel desprovido de valor podem
indiferentemente constituir um simbolo de divida, na medida em que o recebedor sabe 0 que ele representa e
0 emitente reconhece sua obrigacdo de recebé-lo de volta em pagamento de um valor que |he sgja devido”
(INNES, 1913. p. 402. Tradug&o livre).

21 INGHAM, 2005. p. 72. Traducgo livre.

292 Uma estrutura institucional é compreendida, nesse trabalho, em sentido amplo, que compreende qual quer
conjunto de normas (ou seja, expectativas generalizadas de comportamento) passiveis de imposi¢ao
coercitiva. Nesse sentido, as estruturas institucionais compreendem o direito, mas a ele ndo se limitam.
Abarcam igualmente, por exemplo, tradi¢es, normas morais e praxes comerciais. O proximo capitulo tratara
em maior detalhe do chamado direito monetario, que integra a estrutura institucional do sistema monetario.
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processo de producdo da moeda (no qual o direito desempenha papel de destaque®®)
assegura transmissibilidade a promessa monetéria dentro da érea definida pela unidade de
conta, permitindo que ela sga empregada em complexas relagdes multilaterais por

estranhos cujo (inico ponto de contato é a transitéria operacéo negocial®.

As linhas bésicas do processo social mediante o qual a moeda angaria
aceitacdo entre os agentes econdmicos foram esclarecidas pela teoria estatal da moeda: por
um lado, o direito ingtitui certa unidade de conta e disciplina o curso legal da moeda; por
outro, a atividade financeira estatal proporciona os estimulos para a aceitacdo da moeda
pel os agentes econdmicos”. Para compreender o processo em maior detalhe, entretanto, é
necessario investigar o mecanismo de producdo de moeda nas sociedades contemporaneas,

tarefa a que se dedica o proximo item.

A doutrinajuridica acolhe, usualmente, um conceito de moeda tomado de
empréstimo as teorias econdmicas ortodoxas. Como consequéncia, os textos juridicos que
chegam a fornecer um conceito de moeda limitam-se a defini-la como meio de troca ou

como meio de pagamento®*

. Existe, entretanto, grande vantagem epistemoldgica no
abandono da definicdo ortodoxa do dinheiro como meio de troca ou como meio de
pagamento. Como bem ressalta Ingham, conceituar a moeda em termos de relactes

generalizadas de crédito implica afastar o foco do dinheiro e dos bens e dirigi-lo as

293 Ingham frisa o papel central da autoridade e da coergéo para a sustentaco da validade da moeda, como
demonstram os crimes contra a instituicdo da moeda e a cobranga coativa de tributos. “Em resumo”, diz
Ingham, “a imposi¢do monopolistica de uma unidade de conta e a recusa em aceitar simbolos de crédito
distintos dos do emissor ligam-se estreitamente ao monopdlio da forga fisica” (INGHAM, 2005. p. 76.
Traducdo livre).

2% INGHAM, 2005. p. 74.

% gobre 0 assunto, cf. o item 5.1 desta di ssertag&o.

2% O conceito de meio de pagamento, como se verificou no item 5, resulta da conjugacéo da nogéo de curso
legal ao conceito de meio de troca. Um exemplo dessa corriqueira definiggo juridica de moeda é encontrado
no cléssico Orlando Gomes, para quem o dinheiro “em sentido restrito e juridicamente puro € o sinal de valor
reconhecido pela ordem juridica como meio de pagamento. Numa palavra, aquilo que o credor € obrigado a
receber, quando se lhe deve certa quantia. Neste sentido, o dinheiro €, unicamente, a moeda do padrao
nacional” (GOMES, 1996a. p. 223).
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relagbes sociai's entre devedores e credores no processo de formacéo do preco®’, o qual,
como diria Weber, mais nd é que “luta entre os homens, uns contra os outros’*®. A
proposta de conceituacéo da moeda como crédito, dessa maneira, enquadra-se no esforgo
de fornecer a doutrina juridica uma estrutura analitica apropriada para o estudo da moeda

nas soci edades contemporaness.

E preciso perquirir, todavia, em que sentido se deve entender o crédito
representado pela moeda. A doutrina juridica costuma buscar a esséncia do crédito em
gera na pretensdo a uma prestacdo determinada ou determindvel®®. E de se notar, a
propésito, que Ingham se refere, com fregiéncia, a pretensdo (claim) incorporada na
moeda. O crédito representado pela moeda ndo pode ser encarado, contudo, como uma
pretensdo a prestacdes especificas, ja que, como demonstrou Simmel, a moeda, como puro
exemplo de ferramenta, identifica-se exatamente por sua abstragdo em relagcéo a quai squer
propodsitos humanos. A pretensdo incorporada na moeda sb pode dirigir-se, portanto, ao
valor em sua abstracdo (vale dizer, a unidades abstratas de valor econdmico). O crédito
representado pela moeda €, em sintese, uma pretensdo dirigida contra 0 emissor, que tem
por objeto uma certa quantidade de unidades de conta. Trata-se de uma pretenséo

sociamente reconhecida a certa participacdo no produto social.

A moeda &, nesse sentido, um crédito generalizadamente transferivel*®

dentro de determinado espaco monetério®. A emissio de moeda implica,

27 INGHAM, 2005. p. 73.

2% WEBER, 2000. p. 57.

299 gore 0 assunto, cf. GOMES, 1996b. p. 17-18.

30 Nem todo crédito transferivel, contudo, constitui moeda. Verificar-se-4, no item 12, que a estrutura
institucional do sistema monetério organiza as modalidades pecuniarias em uma hierarquia, em funcdo de
sua fungibilidade com a moeda emitida pelo “mais poderoso e legitimo emissor”.

301 Chamarse espaco monetario, segundo Ingham, o “lugar, ou campo, de potenciais transages que podem
ser conduzidas sob condigBes monetérias especificas’, definido pela “unidade de conta em cujos termos
dividas sdo contraidas e quitadas e todas as transagdes conduzidas” (INGHAM, 2005. p. 71. Traducéo livre.
Grifo no original). Nas modernas economias capitalistas, 0 espagco monetéario, embora ndo necessite coincidir
com o territorio nacional, €, tipicamente, segundo Ingham, espaco soberano, engendrado antes por decisbes
politicas do que pelo simples aglutinamento de transagbes comerciais (op. cit., loc. cit.).
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invariavelmente, criacdo de divida pelo emissor, de maneira que a existéncia de qual quer
modalidade pecunidria corresponde a presenca, em algum lugar do sistema social, de um

débito denominado na unidade de conta prépria a0 sistema monetério®*?

. Por exemplo, ao
emitir moeda (ou sgja, um crédito transmissivel), o banco central gera uma divida, que
passa a integrar 0 seu passivo monetario. As instituicGes bancarias, por sua vez, emitem

moeda mediante a concessdo de empréstimos que utilizam cabedais auferidos em

depdsitos, os quais consistem em dividas do banco.

Inversamente, a apresentacdo da moeda para resgate (vale dizer, aentrega
de moeda ao emissor, em pagamento de débitos que com ele se tenha) significa liquidacdo
da divida gerada por ocasido da emissdo da moeda e, em conseqliéncia, destruicdo de

moeda. Assim, a entrega de moeda ao banco central®**®

acarreta reducdo de seu passivo
monetario (ou, de outro angulo de visada, reducdo da base monetéria) e destruicdo de
moeda. Similarmente, a entrega de moeda a uma instituicdo bancéria, em pagamento de um

empréstimo que nela se tomou, reduz a quantidade de moeda escritural no sistema

econdmico e reverte a acdo do multiplicador bancario®®.

Essa compreensdo da moeda demonstra quao impropria € a figura da
“circulacgo” do dinheiro, téo dileta a teoria econémica. O dinheiro ndo “flui”, mas passa
por uma série de emissdes de um agente econdmico a outro®®. A moeda ndo é um
lubrificante que circula com maior ou menor velocidade na intermediagdo de trocas, e Sim
uma relacdo de crédito e débito entre agentes econdmicos. Vender uma mercadoria, nesse
sentido, significa trocé-la por um crédito que podera ser utilizado para liquidar um débito

na relacdo negocial seguinte.

392 INGHAM, 2005. p. 72.

393 por exemplo, em pagamento de titulos adquiridos do banco central no mercado aberto, ou ao se liquidar
um empréstimo de liquidez anteriormente concedido pelo banco central.

304 A respeito dos conceitos de moeda escritural e de multiplicador bancério, cf. o item 2 deste trabalho.

3% DODD, 1997. p. 23.
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A moeda consiste, em conclusdo, numa vasta e densa rede de relacoes

multilaterais de débito e crédito que se interconectam e se sobrepdem®®

. Gragas a estrutura
institucional do sistema monetario, os créditos produzidos pelos emissores adquirem a
feicdo de meios para 0 armazenamento e o transporte de unidades de valor abstrato, que
podem ser transferidos de um agente econdmico a outro. As relagdes multilaterais de
débito e crédito sGo mediadas por emissores publicos e privados, que contam com a
prerrogativa de controlar processos de criacdo e de destruicdo de moeda. Semelhante
prerrogativa € fonte dos mais agudos conflitos e afeta em particular a distribuicdo de
riqueza e de poder, de modo que assimetrias na participacéo no produto social podem ser
indefinidamente reproduzidas. O poder conferido pela moeda, portanto, ndo deriva

somente da posse de quantidades de dinheiro, mas também, e com particular intensidade,

do controle sobre o processo de producéo de dinheiro®”.

12. PROCESSO DE PRODUCAO DE MOEDA NAS SOCIEDADES
CONTEMPORANEAS

Verificou-se acima™®

gue as relacbes sociais de producdo da moeda e do
crédito®®, nas economias contemporaneas, compdem um setor relativamente auténomo no
ambito do sistema econdmico, chamado de sistema monetério (ou financeiro), no qual se

destacam determinadas entidades que dispdem da prerrogativa de criar moeda: as

instituicbes bancérias. O sistema monetario, que se dedica a producéo e a negociacdo de

3% INGHAM, 2005. p. 73. Por consistir em relaces de crédito e débito, a moeda néo deve ser confundida
com seu (eventual) suporte material. Nas palavras de Innes, “o0 olho jamais viu, nem a méo tocou um dolar.
Tudo o que podemos tocar ou ver é a promessa de pagar ou satisfazer um débito devido por um montante
chamado um ddlar. (...) O que se encontra estampado na face de uma moeda ou impresso na face de uma
nota ndo interessa em nada; 0 que interessa, e essa € a Unica coisa que interessa, € qual é a obrigagdo que o
emissor daguela moeda ou nota realmente assumiu, e sera ele capaz de honrar aguela promessa, qualquer que
sgjaela?’ (INNES, 1914. p. 154. Tradugdo livre).

37 INGHAM, 2005. p. 4.

%% Noitem 10.

809 Emprega-se o termo crédito, nessa frase, no sentido descrito na nota de rodapé 274. Trata-se, aqui, do
comércio de crédito.
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moeda e de instrumentos financeiros, é caracterizado por uma estrutura social propria de

normas e de relacdes de poder®'°.

A percepcdo da relativa autonomia do sistema financeiro em relagéo ao
restante do sistema econdmico torna possivel esclarecer movimentos especul ativos que ndo
fazem qualquer sentido nos modelos tedricos que encaram a moeda como mera tradugdo
funcional das relacdes de troca de mercadorias e de servicos na economiareal. Emborando
sgam irrelevantes as variaveis da economia real, o valor da moeda é, em boa parte,
determinado pelas suas préprias condicdes de existéncia no sistema monetario. Em outras
palavras, o valor da moeda é influenciado pelos processos de sua produgdo e negociacao €,
consequientemente, pelos conflitos sociais e politicos que tém por objeto o crédito e as

transacOes especificamente monetarias.

Interessante relato a respeito das caracteristicas gerais dos sistemas
monetarios contemporaneos é efetuado por Geoffrey Ingham, que se propds descrever o

"3l em economias

tipo idea da estrutura social de producdo de “pura moeda-crédito
capitalistas™. O sistema financeiro produz, cotidianamente, uma série de modalidades
monetarias. Nem todas, contudo, sGo completamente aceitas em todo 0 espaco monetério.
Ingham esclarece que os circuitos parciais de crédito e débito correspondentes a
modalidades de aceitacdo restrita organizam-se em uma hierarquia, estruturada segundo o
grau de fungibilidade das moedas restritas com a moeda de maior aceitagdo, emitida pelo

313

mais poderoso e legitimo emissor®. A hierarquia de promessas estratifica-se, a depender

das avaliacOes de risco e de lucratividade, em niveis dotados de diferentes taxas de juros,

319 INGHAM, 2005. p. 82-83.

31 O autor chama de pura moeda-crédito (pure credit-money) a moeda desprovida de garantias de
conversibilidade, fundada exclusivamente na credibilidade de promessas de pagamento. “O fato institucional
do dinheiro &, agora, ndo mais do que essa credibilidade, na medida em que é estabelecido por regras e
convengdes que enquadram e legitimam as atividades de tomada e de concessao de empréstimos de todos os
agentes no sistema monetario” (INGHAM, 2005. p. 136. Traducéo livre).

%12 para 0 que se segue, cf. INGHAM, 2005. p. 134-151.

313 INGHAM, 2005. p. 76.
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em cuja base encontra-se a taxa a qual o banco central empresta ao sistema financeiro. A
moeda mais procurada (the most sought-after promise to pay), que ocupa o topo da
hierarquia de promessas, € em regra, o dinheiro emitido pelo Estado, aceito para o
pagamento de tributos e dotado de curso legal, ou sga, idoneo para a liquidacgéo final de

dividas™*.

O traco distintivo do sistema monetério capitalista é, segundo Ingham, a
existéncia de um mecanismo social por cujo intermédio relacdes privadas de crédito e
débito sdo rotineiramente monetizadas, isto €, convertidas na promessa de pagamento mais

procurada®™®

. Nem todos os créditos privados, entretanto, sdo passiveis de monetizacéo. A
estrutura ingtitucional do sistema monetério (em particular o direito monetario) reserva a
determinados agentes 0 acesso a possibilidade de conversdo de suas promessas de

pagamento na moeda mais procurada, com o que proibe a criacéo de moeda pelos demais

agentes econémicos*'®,

O mecanismo de monetizagdo funciona gracas a relagdes complexas que
envolvem, por um lado, o sistema financeiro e o Estado e, por outro lado, o Estado e seus
credores (detentores de titulos publicos) e devedores (contribuintes). Tais relacfes sdo
mediadas pelo banco central, que acomoda as promessas privadas de pagamento geradas

pelo sistema bancério, convertendo-as em moeda®"’.

O dinheiro estatal € um crédito transmissivel denominado na unidade de

conta prépria a0 sistema monetério, ao qual corresponde um débito do Estado (que,

34 INGHAM, 2005. p. 135.

315 INGHAM, 2005. p. 134-135.

36 A restricdo parece interessar tanto s instituicdes bancérias, que excluem do processo de producdo
enddgena de moeda todos os demais agentes financeiros, quanto ao banco central, que detém maior comando
sobre fluxos monetarios que ocorrem em contas reservas bancérias. O acerto, naturalmente, ndo € capaz de
conter as iniciativas de produgéo de crédito em outros pontos do sistema, mas permite controle satisfatorio
sobre os processos de criagdo de moeda.

37 INGHAM, 2005. p. 134-135.
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normalmente, integra o passivo monetéario do banco central). O dinheiro estatal € passivel
de utilizacdo para a quitagdo de dividas com o Estado, com destaque para as exagdes
tributarias. Vem dai, em boa medida, a procura pelo dinheiro estatal, que justifica sua
posi¢éo no topo da hierarquia de promessas. Como demonstrou a abordagem funciona da
teoria estatal da moeda™®, a demanda pelo dinheiro estatal é grandemente estimulada pela
atividade financeira do Estado, pois, além de consistir no maior pagador e recebedor no
territério nacional, o Estado conta com a prerrogativa de impor coativamente tributos que

devem ser pagos na moeda de sua emissao.

A credibilidade da moeda estatal depende da eficiéncia do Estado na
gestédo fiscal e monetaria e da efetividade das garantias prestadas pela estrutura
institucional do sistema monetario. Se o Estado é economicamente viavel e capaz de
tributar eficazmente, as promessas de pagamento por ele emitidas angariam confianga,
tornando-se as promessas mais desgladas do sistema e, conseqiientemente, a base para a
criacdo de todas as demais modalidades monetérias, que |he sdo inferiores na hierarquia
das promessas™®. Note-se que, curiosamente, a pujanca econdmica do Estado, que serve de
fundamento para a emisséo de moeda, apdia-se basicamente na efetividade da imposi¢éo e
cobranca de tributos que, por sua vez, sdo pagos mediante apresentacdo da propria moeda
estatal. Confirma-se, assim, a tese crediticia da moeda: a moeda consiste em puro crédito,

simples promessa de pagamento amparada na credibilidade do emissor.

No coragdo do sistema monet&rio encontra-se 0 mercado da divida
publica, que fornece o lastro para a criacdo de moeda nas economias contemporaneas. Ao
aceitar diretamente as promessas estatais de pagamento (ou sgja, a0 comprar titulos

emitidos pelo tesouro), o banco central monetiza o débito estatal: cria depdsitos na conta

318 Sobre 0 assunto, cf. o item 5.1 desta di ssertag&o.
319 INGHAM, 2005. p. 141.
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do tesouro, que podem ser utilizados para pagar compromissos estatais™®. Efetuados os
pagamentos pelo Estado, os recursos correspondentes tendem®* a se transformar em
depdsitos em ingtitui¢cdes bancarias, os quais, por sua vez, atuam como base para a criagdo

enddgena de moeda, mediante o mecanismo do multiplicador bancério®*

. O resgate dos
titulos publicos em poder do banco central, inversamente, tem por resultado a destruicéo de
moeda: 0 tesouro entrega moeda ao banco central, com o que se reduz o0 passivo da
autoridade monetéria e decresce, consequentemente, a quantidade de moeda na

economia’?®.

Efeitos similares sdo obtidos mediante saques ou depésitos efetuados
pelo banco central em contas reservas bancarias™®*. O banco central cria moeda ao efetuar
depdsitos nas contas mantidas pelos bancos na autoridade monetéria, sgja em decorréncia
da aquisicéo de titulos publicos que se encontravam em poder dos bancos, seja em virtude
da concessdo de assisténcia financeira de liquidez. Inversamente, o banco central destréi
moeda ao efetuar saques em contas reservas bancérias, como resultado da alienagdo de
titulos publicos para os bancos ou da quitacdo de dividas decorrentes de anteriores
concessdes de assisténcia financeira de liquidez. A criacdo e a destruicdo de moeda

25

redundam, respectivamente, em ampliaczo e em reducdo da base monetaria®>>, com efeitos,

por suavez, sobre o funcionamento do multiplicador bancario.

320 No Brasil, é vedada a aguisicéo direta de titulos do Tesouro Nacional pelo Banco Central do Brasil, salvo
para refinanciar os titulos que estiverem vencendo em sua carteira (art. 164, § 1°, da Congtitui¢do da
Republica e art. 39 da Lei Complementar n.° 101, de 2000). Por essa razéo, o Tesouro Nacional somente
efetua colocagOes de titulos em mercado, e a emissdo de moeda € realizada pelo Banco Central do Brasil
exclusivamente mediante operagles realizadas com institui¢des bancérias (art. 12 da Lei n.° 4.595, de 1964).
321 Com a ressalva da moeda manual mantida pelo publico, a depender de sua preferéncia pela liquidez (cf. o
item 2 desta dissertacdo).

%22 5ore 0 conceito de multiplicador bancério, cf. o item 2 desta dissertagzo.

323 No Brasil, é vedado ao Tesouro Nacional adquirir titulos da divida publica federal existentes na carteira
do Banco Central do Brasil, salvo para reduzir a divida mobiliaria (art. 39, § 4°, da Lei Complementar n.°
101, de 2000).

524 As disponibilidades dos bancos, como se viu no capitulo 1, sdo mantidas no banco central em contas
conhecidas como reservas bancarias. No Brasil, a regulamentacdo de tais contas encontra-se na Circular
BCB n.° 3.101, de 2002.

325 Sobre o conceito de base monetéria, cf. o item 2 desta dissertagao.
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O que define a criagdo enddgena de moeda no sistema capitalista é a
possibilidade de monetizacdo de determinadas promessas privadas de pagamento, mediante
sua conversio na moeda situada no topo da hierarquia de promessas®™. A esséncia do
mecanismo repousa na conjugacdo dainjecdo exdgena de moeda de alto poder de expansdo
pelo banco central com a acdo endégena do multiplicador bancério. Por obra do
multiplicador, as promessas privadas de pagamento produzidas pelas instituicdes
bancérias, com base em reservas fracionérias, sdo monetizadas, vale dizer, convertidas em
crédito que partilha da natureza da promessa de pagamento mais procurada: o dinheiro
estatal. Como resultado, as promessas de pagamento geradas pelos bancos passam a ser
aceitas para 0 pagamento de tributos e para a liquidacdo fina de dividas. Em condicdes
normais, a agao constante do banco central sobre o nivel agregado de reservas bancérias e

sobre a taxa de juros mantém aliquidez do sistema e assegura aceitacdo a moeda escritural

produzida pelo sistema bancério.

O mecanismo de monetizagdo de promessas privadas de pagamento
compreende, também, a eventual destruicdo da moeda endégena, que ocorre mediante a
quitacdo dos empréstimos tomados em bancos (ou, em caso de inadimpléncia, mediante
sua baixa na contabilidade como prejuizo dainstituicdo). Fatores diversos, ademais, podem
influenciar a capacidade de criacio de moeda pelas institui¢des financeiras. E possivel, por
exemplo, que ocorram restri¢cdes na demanda do sistema econdmico por moeda escritural,
como acontece quando as ingtituicbes bancarias passa a empregar maior rigor nas suas
politicas de concessdo de empréstimos ou quando se verifica um aumento na preferéncia

327

pela liquidez do publico™’. Pode também ocorrer que as intervengdes do banco central

3% Sobre 0 assunto, cf. INGHAM, 2005. p. 134-144.
32 Sobre o conceito de preferéncia pelaliquidez, cf. o item 2 desta di ssertagéo.
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acarretem um desestimulo a criagdo privada de moeda, inibindo o funcionamento do

multiplicador bancério®®.

A questdo € que, distintamente do que faz supor a descricéo do processo
de producdo de moeda que da énfase a injegdo de moeda na economia pelo banco central,
nao € acurada a idéia de que a producdo de moeda pelo sistema bancério sujeita-se a
absoluta constricdo exdgena da autoridade monetaria. Nada indica que o banco central
tenha total controle sobre a oferta de moeda, independentemente da dindmica de mercado.

Como pondera Ingham,

“tornou-se claro para as autoridades monetdrias das maiores economias
capitalistas, no fina do séc. XX, que os bancos centrais tém pouca escolha, em
curto prazo, a ndo ser fornecer os fundos que permitam aos bancos comerciais
equilibrar suas contas, aumentando suas reservas apds haverem atendido as
demandas por empréstimos. Ademais de quaisguer outras consideracfes, ndo
ceder atais requerimentos significaria colocar em risco a liquidez do sistema de

pagamentos”*%°,

De fato, a concessdo de empréstimos pelo sistema financeiro ndo é téo
influenciada como se acredita pelo comando exercido pelo banco central sobre a base
monetaria, respondendo antes a consideragtes muito distintas: a andlise da credibilidade e
dos riscos dos potenciais mutuarios, com base em critérios sociamente construidos, a
consideracdo da taxa de juros e a maior exploracdo possivel das oportunidades existentes

330

em vista do nivel de competicdo no mercado de crédito™". A toleréncia a um nivel maior

328 Por exemplo, um aumento nos custos da assisténcia financeira de liquidez pode conduzir os bancos a
manter mais reservas disponiveis, para evitar o risco de precisar redescontar titulos em condigdes
excessivamente onerosas. Sobre 0 assunto, cf. o item 3.2 desta dissertagéo.

39 INGHAM, 2005. p. 137. Traducdo livre. Grifos no original. Para um relato sobre a experiéncia
estadunidense no séc. XX, cf. WRAY, 2003. p. 98-104.

30 No dizer de Wray, “a visdo convencional de um ‘multiplicador de depésitos reverteu a direcdo da
causalidade: bancos ndo esperam por reservas excedentes antes de concederem empréstimos e criarem
depositos. Na verdade, quando encontra um cliente digno de crédito e uma demanda por um empréstimo, o
banco concede o empréstimo. Ele entdo opera para obter reservas no montante necessario para atender as
exigéncias legais. Se o nivel agregado de reservas dos bancos encontra-se baixo, o banco centra precisa
fornecé-las, seja mediante compras no mercado aberto ou por meio da janela do redesconto; tentar restringir
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ou menor de reservas fracionarias depende ndo sO da regulamentagdo da autoridade
monetaria, mas também de normas e convengdes sociais. Em condi¢des normais, é de se
esperar que 0s bancos emprestem tanto quanto for possivel emprestar sem abalo de sua

credibilidade, uma vez que reservas ndo rendem juros.

A estrutura socia de produgdo de moeda sugere, como se V€, que ndo €
correto falar que o banco central, por meio de injegdes exdgenas de moeda, controla
integralmente a criacdo enddgena de moeda pelo sistema financeiro, ainda que semelhante
aparéncia sga cuidadosamente mantida pelas autoridades monetarias. Tampouco se pode
dizer, contudo, que as autoridades monetarias encontram-se indefesas ante a sanha dos
interesses financeiros por ativos que permitam atender as demandas de crédito. As
necessidades de crédito do sistema financeiro ndo chegam a impor constri¢fes tais a agdo
do banco central que retirem completamente o controle do processo de criagdo endégena

de moeda de suas méos. Este ponto € enfatizado por Ingham:

“a experiéncia do final do séc. XX sugere que tentativas de controlar
diretamente a oferta agregada de dinheiro mediante moeda de ato poder de
expansdo, ou por qualquer outro méodo, sdo impraticaveis. O principal
instrumento de politica monetaria €, agora, o controle indireto da propenséo
para o endividamento, isto € da demanda por moeda-crédito, por meio de taxas

dejuros’®,

A influéncia do banco central sobre a criacdo de moeda por bancos, como
se verifica, ndo se faz sentir diretamente, mas deriva, por um lado, do seu poder como
provedor de assisténcia financeira de liquidez, que lhe permite impor exigéncias aos

bancos (em especial aqueles que demonstram incapacidade de administrar os fluxos de

as reservas mediante menos compras no mercado aberto meramente empurra os bancos para ajanela. (...) E
simplesmente impossivel ao Fed recusar-se a fornecer as reservas requeridas pelo sistema” (WRAY/, 2003. p.
118. Traducéo livre). No mesmo sentido, INGHAM, 2005. p. 137-139.

31 INGHAM, 2005. p. 142. Traducdo livre. Grifos no original. Essa é também a opinido de Warren Mosler
(cf. MOSLER, acesso em 2006).
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criacdo e de destruicdo de moeda), e, por outro lado, do seu acesso privilegiado a promessa
de pagamento mais procurada (o dinheiro estatal) e da correspondente capacidade de

influenciar as varidveis do mercado monetério, em especia ataxa de juros™2.

13. CONFLITOS SOCIAIS LIGADOS A PRODUCAO DE MOEDA

A exposi¢ao das caracteristicas do processo de monetizacdo de promessas
privadas permite visumbrar um aspecto de suma relevancia para a compreensio
apropriada da moeda: a existéncia de conflitos sociais a respeito da criagdo de modalidades
pecuniarias. A emissdo exdgena de moeda pelo banco central e a criagcdo endégena de
moeda pelos bancos privados ndo sdo simplesmente pecas do mecanismo de
funcionamento do sistema monetério. S80, antes, a materializagdo de interesses
historicamente divergentes a respeito da producéo monetaria: a defesa do monopdlio de
emissdo do soberano, intrinsecamente ligada a apropriacéo da senhoriagem, e a luta pela
concessao de crédito por negociantes privados, capaz de gerar instrumentos financeiros que

concorrem com a moeda da autoridade politica®?,

332 INGHAM, 2005. p. 142. Este texto adota, como se percebe, posicio intermédia na discussio entre as
abordagens verticalista e horizontalista da produgcdo de moeda. Segundo a corrente verticalista, 0 banco
central controla diretamente a base monetéria e, por essa via, a oferta de moeda. Nessa concepcéo, a moeda é
exdgena, ou sgja, determinada exclusivamente pela autoridade monetéria. Para a abordagem horizontalista, a
seu turno, a oferta de moeda é gerada endogenamente pela demanda por empréstimos bancérios, de modo que
a influéncia da politica monetaria sobre a quantidade de moeda é assaz indireta: resulta dos efeitos de
alteragdes nas taxas de juros provocadas pela agdo do banco central. O presente trabalho, na linha dos
ensinamentos de Wray, sustenta que a oferta de moeda resulta de um processo que conjuga producao
exogena de moeda pelo Estado e criagdo enddgena de moeda pelo sistema bancério; a oferta de moeda redine,
dessa maneira, um elemento vertical e um elemento horizontal. Sobre o assunto, cf. WRAY, 2003. p. 108-
115.
333 «(...) aquestdo ndo é se a moeda é endogenamente ou exogenamente determinada; antes, esses dois termos
expressam os dois lados no conflito sobre a producdo de moeda-crédito que é tipico do capitalismo”
(INGHAM, 2005. p. 142. Traducdo livre). llustrativo do conflito, diga-se de passagem, € o céebre embate
ocorrido na Gré-Bretanha entre a currency school e a banking schoal, no final do século XVIII e por todo o
século XIX (cf. LOPES E ROSSETTI, 2002. p. 189-191). A currency school favorecia o poder central e a
oferta exdgena de moeda pelo Estado, com o fortalecimento do controle do Bank of England sobre o sistema
financeiro. A banking school, a seu turno, batia-se por maior liberdade para a criagdo endégena de moeda
pelos bancos privados. Com os Bank Charter Acts de 1844-5, o sistema monetario britanico foi reformado,
atendendo, em grande parte, as reivindicagfes da currency school. Controvérsia semelhante desenrol ou-se no
Brasil, em meados do século XIX, entre metalistas, que defendiam um padrdo metdlico, e papélistas, que
preferiam um padréo fiducidrio (cf. PELAEZ E SUZIGAN, 1976. p. 71).
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As divergéncias entre emissores, entretanto, sGo0 apenas uma parte da
histéria. Agentes econdmicos superavitarios e deficitarios nutrem expectativas discrepantes
e freglientemente contrapostas a respeito da moeda. Aos credores interessam, usua mente,
austeridade na gestdo monetéria e fiscal, moeda estéavel e taxas de juros elevadas.
Devedores, a seu turno, preferem flexibilidade na gestdo monetéria e fiscal, crédito
abundante para a producéo e 0 consumo e taxas de juros moderadas. As contendas entre
credores e devedores materializam-se de forma particularmente nitida nas controvérsias
sobre a fixagdo das taxas de juros, em especial a taxa basica do banco central, que

influencia todas as demais™*.

O conflito entre agentes superavitarios e deficitérios assume feicoes
muito peculiares em vista da posi¢éo central do endividamento publico e da tributagdo nos
processos de criacdo de moeda®™. Credores do Estado (detentores de titulos da divida
publica) e devedores do Estado (contribuintes) divergem, por exemplo, a respeito da
dimensdo e das fei¢les da carga tributaria e da divida publica. O Estado, indiscutivelmente
0 maior devedor individual, tem seus préprios interesses; dele dependem, no entanto, as
decisBes politicas a respeito da gestdo monetéria e fiscal, de modo que ele se torna,

simultaneamente, o palco das contendas sobre a moeda.

A criacdo de moeda pelas instituicles financeiras também é afetada por
pressdes oriundas de seus credores (depositantes) e de seus devedores (mutuérios), que
apresentam interesses distintos, por exemplo, a respeito das taxas de juros, da manutencdo
de reservas e da disponibilidade de crédito. Credores e devedores das instituicoes
financeiras recebem tratamento diferenciado segundo critérios socialmente construidos, os

guais levam em conta, normalmente, a capacidade de interferir nos negdcios bancérios.

334 INGHAM, 2005. p. 150.
335 INGHAM, 2005. p. 79.
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Nas esferas mais elevadas, as relaces de crédito podem compreender forte dependéncia da

instituic&o financeira em relacso a grandes depositantes e a grandes mutudrios™®.

Outra faceta do conflito é revelada pelo fenbmeno, tipico de fases de
expansdo econdmica, consistente na obtencdo de crédito sem recorrer-se a0 sistema
bancério, de maneira a reduzir o grau de dependéncia em relagdo aos produtores privados
de moeda. Alguns instrumentos particulares de crédito, a exemplo da securitizacdo de
recebiveis, chegam a ostentar alguma transmissibilidade no sistema econdémico, a despeito
da impossibilidade de monetizagdo. As promessas nd0 monetizaveis que atingem algum
grau de mobilidade podem causar certa instabilidade no sistema de pagamentos, caso ndo
se consiga sujeita-las, de alguma forma, a0 comando do banco central sobre o sistema
financeiro®™’. E claro que, quando o assunto é moeda, “instabilidade” significa

principalmente desequilibrio nas estruturas econémicas de poder do sistema monetério.

A gestdo publica da moeda ndo pode ser encarada, destarte, como uma
atividade estritamente técnica, guiada exclusivamente pela busca da eficiéncia econdmica.
Os termos em que se elabora a estruturainstitucional do sistema monetario (e, em especial,
o direito monet&rio) ndo sdo irrelevantes em vista da coexisténcia de necessidades e
interesses digtintos e frequentemente conflitantes nas economias contemporaness.
Exemplos que confirmam essa assertiva so faceis de imaginar. Agentes superavitérios
tendem a desfrutar de mais poder quando o regime para a conducdo da politica monetaria &
mais austero. Devedores batem-se por limites a cobranga de juros usurdrios. Industriais e
comerciantes defendem gestdes monetérias expansionistas e crédito abundante. Detentores

de titulos publicos beneficiam-se em maior medida de taxas de juros elevadas do que de

3% «Como diz o adégio: se vocé deve ao banco £ 5.000, vocé est4 com problemas, mas se a soma é £ 50
milhdes, o banco estéd com problemas. Frequentemente, niveis tao altos de endividamento e inadimplemento
precisam ser langados na contabilidade como prejuizos, de modo a preservar 0 sistema de pagamentos’
(INGHAM, 2005. p. 138. Tradugo livre).

%7 INGHAM, 2005. p. 140-141.
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gestdes flexiveis. Pessoas com dividas em moeda estrangeira desgam taxas de cambio
fixas em lugar de taxas flutuantes. Empresas ligadas ao comércio exterior preferem ter
maior liberdade para manter moeda estrangeira e para escolher o momento apropriado para
a contratacdo do cambio. A configuracdo especifica da estrutura institucional do sistema
monetario, como se verifica, afeta os potenciais reciprocos de influéncia estratégica dos
agentes econdmicos e condiciona a possibilidade de atendimento de uma parcela

consideravel dos interesses e necessidades individuais e coletivos.

Percebe-se, assim, por que economistas e formuladores de politicas
publicas divergem tdo intensamente a respeito da composi¢cdo adequada dos agregados
monetarios: os ativos financeiros ndo sdo meros veicul os técnicos do crédito, mas armas no
conflito pela sobrevivéncia econdmica e, como tais, ndo se deixam tratar adequadamente
em termos formais. Tudo indica que a abordagem tedrica que encara a moeda como
instrumento para a ampliagéo da eficiéncia da economia real, sugerindo que a regulagéo
monetaria se desenvolva nos termos de uma racionalidade dirigida a fins, € profundamente
descolada da redlidade, perpetuando-se unicamente em nome da justificagdo ideol égica da
reproducdo de assimetrias na distribuicéo social de riqueza e poder. A descric¢éo apropriada
da estrutura institucional do sistema monetario passa, destarte, pela percepcdo da
existéncia de interesses contrapostos e de agudos conflitos sociais a respeito dos processos

de producéo e de negociagéo da moeda.

O presente capitulo apoiou-se nas ciéncias sociais para colher
esclarecimentos sobre a natureza e o funcionamento da moeda nas sociedades
contemporaneas. Reservou-se, ha narrativa, papel de destaque para a estrutura institucional
do sistema monet&rio. Semelhante postura distingue-se bastante das abordagens
empreendidas no ambito das teorias econémicas ortodoxas, que dedicam pouca atencéo as

ingtituicdes e fiam-se excessivamente na capacidade de auto-regulacdo do mercado. No

117



entanto, uma compreensdo apropriada do papel da moeda na economia apenas se obtém, ao

que tudo indica, caso se dedique alguma atencdo a estrutura normativa do mercado.

Imbuido desse espirito, o proximo capitulo dedica-se a formulagéo de um
quadro tedrico para o estudo do direito monetério brasileiro. A elaboracdo do aludido
quadro tedrico foi orientada pela preocupacdo em manter a coeréncia entre a disciplina
juridica e as nuances do seu objeto: a gestdo estatal da moeda. E importante alertar,
contudo, que a proposta que se expde no proximo capitulo ndo deve ser encarada como um
estudo definitivo a respeito de alguma pretensa “teoria geral do direito monetario”. Trata-
se, apenas, de um esfor¢o no sentido de proporcionar, a doutrina juridica nacional, uma

estrutura analitica apropriada para o estudo do direito monetério no Brasil.
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CAPITULO 4

PROPOSTA DE QUADRO TEORICO PARA O ESTUDO DO
DIREITO MONETARIO BRASILEIRO

14. VISAO GERAL DA PROPOSTA

O capitulo anterior referiu-se, algumas vezes, a existéncia de uma
estrutura institucional no seio do sistema monetario, a qual regula o processo de producéo
de moeda por emissores publicos e privados nas sociedades contemporaneas. A estrutura
ingtitucional do sistema monetério compreende especificas relacbes de poder e normas

particulares, juridicas e ndo juridicas, a respeito da moeda e das relacdes monetérias™®.

A disciplinajuridica ocupa lugar de destaque na estruturainstitucional do
sistema monetério. Chama-se direito monetario, neste trabalho, o conjunto de normas
juridicas que tem por objeto a gestdo estatal da moeda®™. Entende-se como gestéo estatal
da moeda (ou gestdo monetéria estatal), por sua vez, o conjunto de atividades
desempenhadas pelo Estado com o objetivo de sustentar a validade da moeda nacional
(inclusive mediante a monetizagcéo de promessas particulares de pagamento) e regular o
valor da moeda em conformidade com os objetivos da politica econdmica®°. O ambito de
incidéncia do direito monetario, como se verifica, compreende uma parcela das atividades

de intervencdo estatal na ordem econdmica, nomeadamente as atividades ligadas a gestdo

338 |ngham indica, a propdsito, que a rede de créditos e déhitos que constituem a oferta de moeda, nas
economias capitalistas, ampara-se na confianga na palavra empenhada (em especial a palavra dos emissores)
€, por conseguinte, pressupde a existéncia de uma “rede moral que depende do cumprimento de promessas’
(INGHAM, 2005. p. 77. Tradugdo livre).

39 Naturalmente, deve-se reconhecer, a par desse conceito (objetivo) de direito monetario como ramo do
ordenamento juridico, também o conceito de direito monetério como parcela da ciéncia juridica que estuda o
direito monetario no sentido objetivo. Por outro lado, ndo se deve descartar a possibilidade de um direito
monetario (e correspondente ciéncia juridica) que tenha por objeto a gestdo supranacional de moeda, como
ocorre com a unido monetéria européia.

%90 Os conceitos de validade e de valor da moeda ser&o esclarecidos no item 15 desta dissertacéo.
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publica da moeda nacional. Por essa razdo, ele constitui ramo do direito publico, mais

especificamente do denominado direito puiblico econdmico®*.

O Estado desempenha, nas sociedades contemporéneas, um papel
essencial em relacdo a moeda, que encontra tradugdo em uma disciplina juridica complexa
e multifacetada. O regramento da moeda manuseia um amalgama de coercdo e fidlcia
econdmica para sustentar a validade da moeda nacional. Por um lado, esse regramento
contém elementos de conformagdo coercitiva da conduta dos agentes econdémicos, como,
por exemplo, a criminalizacéo de préticas atentatérias ao monopdlio estatal de emisséo de
moeda e a imposi¢do coativa de tributos que devem ser pagos na moeda nacional. Por
outro lado, a regulacdo da moeda apresenta elementos que empregam a influéncia
econOmica proporcionada pela atividade financeira do Estado para estimular a aceitacdo
espontanea da moeda nacional entre os agentes econémicos. Em sintese, a aceitacdo da
moeda pel os agentes econdmicos é mantida pelo Estado, como demonstrou a teoria estatal
da moeda, mediante uma combinagdo de autoridade juridica, proporcionada pela
configuragéo legal do dinheiro, e influéncia econdmica, proveniente da atividade financeira

do Estado?.

O papel do Estado em relacdo a moeda ndo se limita, contudo, a
conformé-la juridicamente e a angariar-lhe aceitacdo entre os agentes econdémicos. Além
das atividades que o Estado pratica para manter a validade da moeda, € preciso levar em
consideracdo a possibilidade de regulacéo estatal do valor da moeda, com o intuito de

atender a especificos designios da politica econémica. Objetivos publicos distintos podem

%1 O direito publico econémico consiste, segundo André de Laubadére, no “direito aplicavel as intervengdes
das pessoas publicas na economia e aos 6rgaos dessas intervencdes” (LAUBADERE, 1985. p. 28). No
mesmo sentido, Alberto Venancio Filho, na linha de Fernand-Charles Jeantet, conceitua-o como o conjunto
de normas juridicas que tem o objetivo de dar aos poderes pUblicos a possibilidade de agir ativamente sobre a
economia (VENANCIO FILHO, 1998. p. 77).

%2 Cf. oitem 5.1 deste trabal ho.
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recomendar que o Estado atue sobre determinadas varidveis do mercado monetério, como a
oferta de moeda, ataxa de juros e a paridade com moedas estrangeiras, para moldar o valor
da moeda. A essa funcéo dedica-se a politica monetéria e cambial®*?. O estudo do direito
aplicavel agestdo estatal da moeda, por conseguinte, ndo pode deixar de lado a formulagéo

e aexecucao de tais politicas.

O presente capitulo destina-se a oferecer um esbogo de quadro tedrico
para 0 estudo do direito monetério no Brasil, o qual deve demonstrar-se idéneo para a
andlise, sob o ponto de vista juridico, das distintas atividades praticadas no curso da gestdo
monetéria estatal. Os detalhes de semelhante quadro serdo especificados nos itens

seguintes; no momento, interessa apenas apresentar uma visao gera da proposta.

Esta dissertagdo sugere que se divida o conjunto das atividades praticadas
pelo Estado para gerir a moeda em dois grupos, correspondendo um deles a sustentacéo da
validade da moeda e o outro a regulacéo do seu valor. A validade da moeda é amparada
pelo Estado mediante a fixagdo das suas caracteristicas formais e a prética de atos que se
destinam a estimular sua aceitagdo entre o0s agentes econdmicos e a manter a integridade do
sistema de pagamentos®*. A validac&o da moeda abrange tarefas como o estabel ecimento
da unidade de conta, a disciplina do curso legal da moeda e o regramento da monetizagdo

das promessas privadas de pagamento emitidas por institui cdes bancérias.

33 A politica monetéria e a politica cambia encontram-se intimamente ligadas e sdo formuladas e
executadas, no Brasil, pelas mesmas autoridades (o Conselho Moneté&rio Nacional e o Banco Centra do
Brasil). Por essas razfes, 0 presente capitulo empregara, doravante, a expressdo “politica monetaria’ num
sentido amplo, que compreende tanto a politica monetéria (em sentido estrito) quanto a politica cambial.
Similarmente, as referéncias aos “instrumentos de politica monetéria’ devem ler-se como alusdes ao conjunto
dos instrumentos de politica monetéria e cambial.

%4 Na definicéo colhida em documento do Bank for International Settlements, “sistemas de pagamentos s30
0s meios pelos quais fundos sdo transferidos entre bancos, e os mais significativos sistemas de pagamentos,
aos quais este relatério se refere como sistemas de pagamento sistemicamente importantes, constituem
robustos canais pel os quais choques podem ser transmitidos para mercados e sistemas financeiros domésticos
einternacionais’ (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2005. p. 1. Tradug&o livre).
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A regulacéo do valor da moeda, a seu turno, compreende as atividades
estatais que procuram agir teleologicamente sobre as varidveis do mercado monetario, em
especial mediante os instrumentos de politica monetéaria. E possivel indicar, como
exemplos de tarefas estatais ligadas a regulacéo do valor da moeda, a fixagdo de niveis
minimos de reservas mantidas pelas instituicdes bancarias no banco centra e as

intervencdes da autoridade monetaria no mercado aberto e no mercado de cambio.

As atividades estatais dirigidas a validacdo e a regulacéo do valor da
moeda compdem, portanto, o objeto do direito monetério. A presente dissertacdo propde
subdividir o conteido do direito monetério brasileiro em quatro subconjuntos normativos,
em atencdo as distingdes existentes entre os métodos e o0s objetivos da gestdo monetaria:
(a) o regime juridico da moeda nacional, (b) o regime juridico da producdo de moeda,

(c) oregimejuridico da politica monetaria e (d) o regime monetario.

Os dois primeiros subconjuntos (os regimes juridicos da moeda nacional
e da producdo de moeda) correspondem a disciplina juridica das atividades ligadas a
sustentacdo da validade da moeda, com foco, respectivamente, no curso da moeda nacional
€ nos processos de criacdo, negociacdo e destruicdo de moeda no interior do sistema de
pagamentos. O terceiro e o quarto subconjuntos (o regime juridico da politica monetéria e
0 regime monetério) compreendem a disciplina juridica da regulacéo do valor da moeda,
concentrando-se, respectivamente, no quadro normativo geral para a politica monetéaria
(inclusive aspectos de sua coordenacdo com o restante da politica econdémica, em especial
a politica fiscal), e na (eventual) disciplina especifica para a sua formulagcdo e execugdo
pela autoridade monetédria (inclusive regras particulares e metas especificadas

numericamente).
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O objeto do direito monetario, tal como proposto neste texto, deixa de
fora a disciplina juridica da atualizagcdo monetéria de obrigacdes, ou sga, 0 conjunto de
normas que € editado, em situacfes de constante e el evada desval orizacdo da moeda, como
meio de preservar 0 equilibrio econdbmico de contratos que envolvem prestacfes
pecuniarias cuja execucdo se prorroga no tempo. A decisdo de excluir tais normas do
ambito do direito monetario deve-se ao entendimento de que a atualizagdo monetaria diz
respeito mais propriamente ao regjuste do valor de obrigacdes pecunidrias do que a
regulacdo do valor da moeda em si**°. O regramento atinente & atualizacd monetéria,
portanto, integra o conjunto da regulamentacdo estatal da atividade privada, mas queda

excluido do direito monetario, tal como delineado neste texto.

E possivel, com base nos elementos sucintamente expostos acima,
esbocar um quadro tedrico para 0 estudo do direito monetario brasileiro, com os
correspondentes objetos na esfera da gestdo monetaria estatal (Quadro 2). Os elementos
desse quadro tedrico serdo apresentados com mais vagar no item seguinte. Naturalmente,
ndo se deve esperar da exposicdo subseqiiente o esgotamento da matéria, que em muito
ultrapassa 0s propdsitos deste trabalho. Procura-se apenas identificar os ambitos de
regulacdo sugeridos mediante a apresentacdo de exemplos retirados do direito positivo.
Preliminarmente a investigagdo dos ramos do direito monetério brasileiro, entretanto,
parece conveniente esclarecer o sentido em que se empregam, na presente dissertagéo, 0s
termos “validade” e “valor” da moeda, em torno dos quais se estrutura a distingdo das

tarefas da gestdio monetéria estatal. E o que se faz a seguir.

35 Distintamente do critério acolhido neste texto, Mendes e Nascimento incluem o regramento alusivo as
obrigages monetarias no objeto do direito monetario: cf. MENDES E NASCIMENTO, 1991. p. 42-53.
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Objetivos da gestéo
monetaria estatal

Subconjuntos
normativos

Objetos da regulacéo

Exemplos

DIREITO
MONETARIO

Sustentacédo da
validade da moeda

Regime juridico da
moeda nacional

Caracteristicas
formais da moeda
nacional

Curso da moeda
nacional

Hipoteses de
emprego da moeda
estrangeira em

territério nacional

Instituicdo da unidade de conta; curso
legal da moeda nacional; repressdo a
falsificacdo e adulteracdo de moeda;
imposicdo do uso da moeda nacional nos
pagamentos no pais, nos orgamentos
publicos e nos pagamentos e
recebimentos efetuados pelas caixas
estatais (em especial a cobranca de
tributos)

Regime juridico da
producéo de
moeda

Processos de cria-
¢do, negociacao e
destruicédo de
moeda
Sistema de paga-
mentos

Monopodlio de emissédo pelo banco central;
disciplina da criagcdo de moeda pelas
instituicbes bancarias; regras sobre a
transferéncia de ativos financeiros e a
compensacao e a liquidacdo de obrigacdes
no sistema de pagamentos

Regulacgéo do valor
da moeda

Regime juridico da
politica monetaria

Objetivos  gerais,
competéncias, ins-
trumentos e
limites para a
conducéo da
politica monetaria

Competéncias do banco central para
intervir em mercado aberto e para prestar
assisténcia financeira as instituicbes
financeiras; regras sobre recolhimentos
compulsorios; proibicdo de financiamento
do tesouro nacional pelo banco central.

Regime monetéario

Regras especificas
para a formulacado
e a execucdo da
politica monetéria,
reduzindo a
discricionariedade
do banco central.

Estabelecimento de metas numéricas para
determinadas variaveis econdmicas, como
a taxa de cambio ou a taxa de inflacao;
regras estritas sobre o emprego dos
instrumentos de politica monetaria, com o
objetivo de atingir as metas politicamente
fixadas.

Quadro 2: quadro tedrico para o estudo do direito monetario no Brasil.
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15. VALIDADE E VALOR DA MOEDA

A compreensdo adequada do objeto do direito monetério demanda certo
cuidado na andlise dos distintos tipos de atividade que o Estado desenvolve com o intuito
de gerir a moeda, pois existem diferencas marcantes entre os métodos e os objetivos da
intervencdo estatal no sistema monetario. Em linhas gerais, entretanto, parece ser possivel
afirmar que a gestdo monetéria estatal dedica-se, mediante o emprego de instrumentos
coercitivos ou fiduciarios™®, & sustentacdo da validade da moeda ou & regulagdo do seu

valor.

A €elucidacdo do conceito de validade da moeda pode apoiar-se nas
consideracBes de Max Weber a respeito do assunto. Acima®’ esclareceu-se que o
socidlogo alemé@o vislumbrava na validade da moeda uma dimensdo formal e uma
dimensdo material. A validade formal da moeda, segundo Weber, consiste na possibilidade
(convenciona ou juridicamente garantida) de empregé-la para efetuar pagamentos. Nesse
sentido, a moeda &, na doutrina de Weber, um meio de pagamento. A validade material, a
seu turno, corresponde a capacidade da moeda de preencher as expectativas de seu detentor
a respeito da probabilidade duradoura de troca-la por outros bens. Nesse sentido, a moeda
é, para Weber, um meio de troca®®. Weber define a moeda mediante a conjugacéo de

ambas as dimensdes™,

36 A distingéo dos instrumentos estatais de intervencdo na economia em coercitivos e fiduciarios apdia-se na
classificagéo elaborada por Castro, que foi exposta no item 3 desta dissertagéo.

37 Noitem 5.1 desta dissertacéo.

348 WEBER, 2000. p. 45-46.

39 segundo Weber, “denominamos dinheiro um meio de pagamento cartal que serve de meio de troca”
(WEBER, 2000. p. 46. Grifo no original). Para a critica da estratégia de utilizar o conceito de meio detrocae
de meio de pagamento para definir o dinheiro, cf. o item 8.1 desta dissertacdo.
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Para Weber, por conseguinte, ndo basta, para a validade do dinheiro, a

simples consagracédo formal do curso legal®®°

ou a mera idoneidade material para atuar
como meio de troca®™". A validade da moeda tem uma dimenso dupla, formal e material:
ela precisa, por um lado, ser juridicamente (ou convencionalmente) intituida e, por outro

lado, ostentar significacdo econdmica.

Este trabalho prop&e, na linha de Weber, atribuir ao conceito de validade
da moeda um caréter complexo, que retine uma dimensado formal e uma dimensao material.
Diz-se valida, no sentido acolhido por este texto, a moeda que: (a) sob o aspecto formal, &
juridicamente constituida e disciplinada; e (b) sob o aspecto material, é sociamente

reconheci da?

e efetivamente aceita pelos agentes econdémicos para a prética de operactes
monetarias, a exemplo da intermediacdo de trocas, a reserva de valor e a especulagéo
financeira. A moeda considera-se valida, em outras palavras, quando o crédito gerado pelo
emissor, na forma prescrita pela estrutura institucional do sistema monetério, veicula
efetivamente uma pretensdo autdbnoma e socialmente reconhecida a certa participagdo no

produto social, de modo que passa a ser objetivamente recebido e transmitido pel os agentes

econdmi cos nos negdci os encetados em mercado.

Decorre da dimensdo material da validade da moeda que o dinheiro

necessariamente ostenta valor econémico. Afinal, a moeda, por definigdo, consiste em um

%0 Autores ha que, impressionados com a importancia do direito para a constituicdo da moeda, chegam a
conceituar a moeda como norma juridica. Letacio Jansen, por exemplo, sustenta que o dinheiro deve ser
visto “simultaneamente como norma monetaria e como ato juridico monetério”, de modo que “a moeda,
como norma monetéria geral é o fundamento de vaidade de todas as normas monetérias individuais ou
particulares’” (JANSEN, 1991. p. 134-135). Semelhante defini¢do revela excessivo normativismo, visivel,
alids, na proposta de Jansen de aplicar a moeda a teoria pura de Kelsen (sobre o assunto, JANSEN, 1988. p.
3-24).

%1 «(..) aqualidade de meio de pagamento, por mais necessario que seja destaca-la como parte do conceito,
ndo ¢ a que define o dinheiro. A possibilidade de troca de determinada espécie de dinheiro, em comparacéo
com outros bens definidos — possibilidade que se baseia na estimativa de seu valor em relagdo aos bens de
mercado — denominamos validez material (em oposi¢do: (1) a validez formal, legal, como meio de
pagamento, e (2) a obrigacdo legal, muitas vezes existente, de utilizacdo formal de determinado dinheiro
como meio detroca)” (WEBER, 2000. p. 113. Grifos no original).

%2 Recorde-se, a propésito, que Simmel ja indicava a necessidade do reconhecimento social para que a
moeda pudesse incorporar valor econdmico (sobre o assunto, cf. o item 8.2 desta dissertacao).
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crédito que incorpora certa medida de valor econdmico, expressa na unidade de conta do
sistema monet&rio®™3. N&o obstante, as eventuais oscilacdes no valor da moeda néo
chegam, em condi¢bes normais, a afetar a sua validade: uma moeda ndo deixa de ser
vélida, no sentido deste trabalho, apenas por apresentar aumentos ou reducdes moderadas

em seu valor.

Dessa constatacdo néo decorre, todavia, aimplicacdo de que o especifico
valor da moeda segja sempre irrelevante para a gestdo monetaria. Alteracbes no valor
interno ou externo®™* da moeda afetam diversas varidveis econdmicas e interferem no
funcionamento do sistema econdémico. Vem dai o interesse publico em atuar sobre as

oscilagfes no valor da moeda, para adequé-1o aos objetivos da politica econémica.

O valor da moeda, no sentido deste texto, mais ndo &, por conseguinte,
que a dimensdo material da validade da moeda. Propdsitos analiticos relacionados a
compreensdo da gestdo monetaria estatal, ndo obstante, justificam que, em determinadas
circunstancias, o valor da moeda seja tratado como um fendémeno apartado da sua validade.
Isso ocorre porque existem atividades realizadas no ambito da gestdo monetaria que se
dedicam especificamente a regulacdo do valor da moeda; esse € o caso da politica
monetaria. Tais atividades ndo se confundem com outras que se destinam simplesmente a
angariar aceitacéo para a moeda entre os agentes econdmicos, as quais interessa apenas que
amoeda incorpore (algum) valor. E possivel afirmar, em sintese, que a regulagéo do valor
monetario pressupde a congtituicdo (formal e material) da moeda e afeta a sua validade

material, de acordo com os objetivos da politica econdmica®.

3 Cf. o item 11 desta dissertaco.

%4 A respeito da distincéo entre valor interno e valor externo da moeda, cf. a nota de rodapé 135 desta
dissertagéo.

%5 Como se verifica, a cisdo anditica entre validade e valor da moeda diz respeito a fenémenos que, na
prética, encontram-se sempre interligados e ndo se distinguem com tanta nitidez. Por exemplo, o valor do
dinheiro pode ser influenciado por alteragBes em seu regime juridico, assm como estimativas quanto ao
futuro valor da moeda podem afetar sua aceitagdo e eventualmente conduzir a sua completa rejeicdo. A
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O valor da moeda € socialmente construido no curso das relactes
monetérias encetadas entre agentes econémicos®°. Embora ndo sgam irrelevantes as
variaveis da economia real, o valor do dinheiro é particularmente influenciado pelos
processos de producdo, negociacdo e destruicdo da moeda no sistema financeiro e,
consequentemente, pelos conflitos sociais e politicos que tém por objeto o crédito e as
transacOes especificamente monetarias. A incerteza quanto ao futuro desempenha, nesse
caso, papel da maior relevancia: o valor das modalidades monetérias concretas resulta de
sua negociacdo em mercado, a qual € determinada pelas expectativas dos agentes

econdmicos quanto & evoluco de diversas variaveis econdmicas monetérias e reais™".

Semel hantes expectativas ndo se parecem em nada, na vida real, com as
suposi ¢des subjacentes aos model os econdmicos. 0s agentes concretos N&o S80 seres que se
orientam exclusivamente pelo interesse na maximizagdo do lucro, e suas expectativas ndo
decorrem da avaliagdo raciona de informacfes perfeitas e disponiveis sem restrigoes.
Intuicdo, impulso, fé boato, panico e outros tantos fatores irracionais influenciam
perceptivelmente o funcionamento de mercados financeiros™®. Ademais, o acesso
assimétrico a informagdo atua, nesses mercados, como um importante mecanismo de
concentracdo de poder e de exclusdo. Acresca-se que as previsdes da teoria econdmica, a
despeito da notoria incapacidade para explicar determinados fendmenos, desempenham
papel ndo desprezivel nadefinicdo do valor da moeda, pois suas explicagdes influenciam o

agir econdmico e, por conseguinte, atuam reflexivamente sobre o valor das modalidades

emissdo exdgena de moeda €, simultaneamente, a culminagdo do processo de validagao do dinheiro estatal e
o principal instrumento para a regulagéo do valor da moeda. Ainda assim, a distingdo parece ser proveitosa
para destacar as diferentes atividades desenvolvidas no ambito da gestdo monetéria estatal.

3% Como salienta Weber, “dinheiro ou meios de troca ou de pagamento tém qualidade simbélica, na medida
em que, além de seu emprego como tais, ndo gozam (em regra, ndo gozam mais) primariamente de valor
préprio; tém qualidade material, na medida em que seu valor material, como tal, esta ou pode estar
influenciado pela avaliagdo de sua aplicabilidade como bens de uso” (WEBER, 2000. p. 46. Grifos no
original).

%7 Cf. o item 10 desta dissertaco.

8 Sobre 0 assunto, cf. KINDLEBERGER, 2005, em especia p. 33-54.
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pecunidrias concretas, para ndo mencionar a justificagdo ideol 6gica que proporcionam™®.
Nesse quadro desenvolve-se a regulagcdo estatal do valor da moeda: as intervencdes das
autoridades monetarias em mercado atuam, em especial, sobre as expectativas dos agentes
econdmicos quanto a evolucdo de diversas variaveis econdmicas e, por essa via, procuram

conformar suas condutas segundo os objetivos da pol itica econdémica.

16. QUADRO TEORICO PARA O ESTUDO DO DIREITO MONETARIO
NO BRASIL

Os conceitos de validade e de valor da moeda apresentam relevancia para
a compreensdo das tarefas com que se defronta a gestdo monetaria estatal no Brasil.
Propde-se subdividir o objeto do direito monetério brasileiro contemporaneo em duas
tarefas essenciais, a depender do objetivo da gestdo monetéria e do cardter dos
instrumentos empregados. a sustentacéo da validade da moeda nacional (que utiliza, em
especial, instrumentos de cunho coercitivo) e a regulacéo do valor da moeda nacional (que

emprega, predominantemente, instrumentos de carater fiduciario).

A proposta compreende, ademais, a reparticéo de cada um dos ambitos de
regulacdo em dois subconjuntos normativos, de modo que o contelido do direito monetario
no Brasil apresenta-se seccionado em quatro ramos. Da sustentacdo da validade da moeda
ocupam-se, precipuamente, o regime juridico da moeda nacional e o regime juridico da
producdo de moeda. Disciplinam a regulagdo do valor da moeda, a seu turno, o regime
juridico da politica monetaria e, quando existente, o regime monetério. Os subitens

seguintes dedicam-se a apresentacdo de cada um dos referidos ramos.

9 Cf. o item 10 desta dissertaco.
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16.1. REGIME JURIDICO DA MOEDA NACIONAL

O regime juridico da moeda nacional integra o conjunto de atividades
estatais dirigidas a sustentagcéo da validade da moeda. Ele o faz mediante o emprego de um
amalgama de coer¢éo e de influéncia econdmica, que cria as condi¢des para a aceitacdo da
moeda nacional entre os agentes econdmicos. Chama-se regime juridico da moeda
nacional, neste trabalho, a parcela do direito monetéario que se dedica a: (a) estabelecer as
caracteristicas formais da moeda nacional, ai incluida a protecéo contra agressdes, como a
falsificacdo e a adulteragdo; (b) disciplinar o curso da moeda nacional, inclusive o seu
emprego como meio de pagamento; e (c) regular as hipéteses de emprego da moeda

estrangeira em territério nacional.

O regime juridico da moeda nacional apresenta, em primeiro lugar, uma
dimensdo coercitiva, que consiste na ingtituicdo das caracteristicas formais da moeda
nacional pelo direito e na disciplina do seu emprego no territorio nacional por meio de
regras juridicas acompanhadas da ameaca de sanges. Integram o regime juridico da
moeda nacional instrumentos que ostentam, na classificagdo de Castro acima referida®®, o
cardter de intervencao direta coercitiva na economia, pois pressupdem a possibilidade, em
determinadas condicOes, de apelo ao poder de comando do Estado para a aplicacéo de
sangdes coercitivas. E o que ocorre, por exemplo, quando o direito brasileiro comina
nulidade as estipulacfes de pagamento em moeda estrangeira, ou quando impde o0 uso da
moeda nacional para a realizacdo de determinados pagamentos, ou, ainda, quando

considera crime a adulteracéo de moeda.

Além dessa dimensdo propriamente coercitiva da disciplina das

caracteristicas e do curso da moeda nacional, esse ramo do direito monetario serve-se ainda

30 Cf. item 3 desta dissertacao.
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da atividade financeira estatal para incentivar o emprego esponténeo da moeda pelos
agentes econdmicos. A importancia da atividade financeira estatal, nesse contexto, reside
na possibilidade de mobilizacdo, pelo ordenamento juridico, do potencial de influéncia
econdmica proporcionado pelas receitas e despesas fiscais, com 0 objetivo de promover a

aceitacdo esponténea da moeda pel os agentes econdmi cos.

Ao prescrever 0 uso da moeda naciona nos pagamentos e recebimentos
efetuados pelo Estado, o ordenamento juridico utiliza a atividade fiscal preexistente para
incentivar o uso voluntéario da moeda pel os agentes econdémicos. 1Sso ocorre porque, como

%! o Estado é, dentro do territorio nacional, o

bem demonstrou a teoria estatal da moed
maior pagador e 0 maior recebedor, e aos agentes econdmicos interessa receber ativos de
maior difusdo, em especial se sdo desprovidos de valor intrinseco, como ocorre com as

moedas fiduciarias.

As receitas e despesas publicas, contudo, ndo sdo especificamente
desenhadas para proporcionar validade a moeda nacional. Ao programar as receitas e
despesas do Estado, a gestéo financeira estatal normalmente orienta-se por objetivos
fiscais, e ndo pelo interesse especifico em angariar aceitacdo para a moeda nacional.
Assim, a relevancia da atividade econdmica do Estado para o regime juridico da moeda
nacional € apenas indireta. A especifica configuragdo institucional das receitas e das
despesas publicas ndo é tdo importante quanto 0 seu volume: uma vez que se estabeleca
juridicamente a obrigatoriedade do pagamento das receitas e das despesas publicas em
moeda nacional, com a consequente difusdo do seu uso entre os agentes econémicos, as
caracteristicas especificas de tais verbas sdo pouco relevantes. Como consequéncia, o

regime juridico da moeda nacional dispensa a existéncia de uma estrutura organica

361 Cf. item 5.1 desta dissertagéo.
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especifica. Basta-lhe a existéncia de determinado volume de atividade financeira estatal e o

aparato ordinario para a edicéo e a aplicagdo coativa de normas juridicas™.

A norma fundamental no regime juridico da moeda nacional &, sem

divida, a que institui a unidade de conta, a qual, como se verificou acima™

, torna possivel
0 agir econdmico racional orientado pela maximizagdo do lucro e constitui pressuposto de
todas as demais funcdes monetérias. A unidade de conta do sistema monetério brasileiro é
0 Real, que conta com curso legal em todo o territdrio nacional®®. O regime juridico
compreende, além disso, uma série de disposi¢cdes que conjugam a coercdo e o estimulo
econdmico proporcionado pela atividade financeira estatal para suscitar 0 minimo de

aceitacdo necessario para permitir o emprego da moeda pelos agentes econdémicos. Tais

preceitos sdo, exemplificativamente, os seguintes:

a) aconsagracdo do curso legal da moeda nacional, que reveste a moeda
da condicdo de instrumento para a liquidagdo final de obrigagcdes no

sistema monetario°®:

b) a instituicdo de penaidades contra a denegacdo do curso legal da
moeda nacional (ou segja, 0 estabelecimento de penas aplicaveis na
hipétese de recusa de aceitacdo da moeda em pagamento, pelo seu valor

nominal )*%;

32 Nesse ponto, esse regime distingue-se do regime juridico da politica monetéaria, que regula a organizacéo e

as competéncias da estrutura burocréti ca especifica da autoridade monetéria.

363 Cf. item 8.1 desta dissertagéo.

34 DispBem sobre as caracteristicas da unidade de conta e a extingdo da anterior (o Cruzeiro Real) osart. 1°e
2°da Lei n.°9.069, de 1995. O Redl foi instituido pela Medida Provistria n.° 542, de 30 de junho de 1994,
que foi reeditada, sob diferentes numeragdes, até converter-se na Lei n.° 9.069, de 1995. A respeito dos
pressupostos acol hidos para a elaboracdo do plano de estabilizagdo econdmica que introduziu a nova unidade
de conta (o chamado Plano Real), cf. FRANCO, 1995. p. 27-78.

%5 0 curso legal do Real foi imposto pelo art. 1° da Lei n.° 9.069, de 1995.

3% A recusa de moeda de curso legal constitui contravencdo penal (art. 43 do Decreto-lei n.° 3.688, de 3 de
outubro de 1941).
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c) a criminalizacdo da fasficacGo e da adulteracdo da moeda

naciona*®’;

d) a imposicdo da moeda nacional como moeda de pagamento das
obrigaces exequiveis em territorio nacional (ou sga, o curso forcado

qualificado da moeda nacional )*;

€) 0 estabelecimento de hipéteses estritas para 0 emprego da moeda

estrangeira em territério nacional®®°;

f) a determinacdo do emprego da unidade de conta nacional em
demonstractes contabeis e balancos e na descricéo de precos e valores de

bens, servicos e ativos financeiros®’;

g) aimposi¢do do uso da moeda nacional nos or¢amentos publicos e nos

pagamentos e recebimentos efetuados pelas caixas estatais, com énfase na
cobranca de tributos®"*;

h) a vedagdo da indexacdo de obrigagbes pecuniarias exequiveis em

territério nacional ao ouro ou a moeda estrangeira (ou sgja, a imposi¢ao

da moeda nacional como moeda de conta)*"2.

%7 Os art. 289, 290 e 291 do Cédigo Pena brasileiro (Decreto-lei n.2 2.848, de 7 de dezembro de 1940)
dispdem, respectivamente, sobre os crimes de moeda falsa, os milados ao de moeda falsa e o de petrechos
para falsificagéo de moeda.

3% Sobre o conceito de curso forcado qualificado, cf. item 5 desta dissertacgo. O curso forgado qualificado no
Brasil remonta ao Decreto n.° 23.501, de 27 de novembro de 1933, que afastou a regra da liberdade de
estipulacdo da moeda de pagamento contida no art. 947 do antigo Cadigo Civil brasileiro (Lel n.° 3.071, de
1° de janeiro de 1916) e cominou nulidade a estipulagéo de pagamento “em moeda que ndo seja a corrente,
pelo seu valor lega” (art. 2°). O audido Decreto foi revogado pelo Decreto-lei n.° 857, de 1969, em vigor,
cujo art. 1° inflige nulidade as obrigagBes pecunidrias exequiveis em territério nacional que tragam
estipulacdo de pagamento em ouro ou em moeda estrangeira ou que, por alguma forma, recusem ou
restrinjam o curso legal da moeda naciona. O art. 2° do Decreto-lel veicula algumas ressalvas a
obrigatoriedade de utilizagdo da moeda nacional, afastando as perplexidades que derivavam da
inflexibilidade dos termos do Decreto n.° 23.501, de 1933, que ndo excepcionava sequer 0s negdcios
internacionais ou as operacOes de cAmbio. Vedam o pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, ainda, o
art. 1° daLei n.° 10.192, de 14 de fevereiro de 2001, e o art. 318 do vigente Cédigo Civil brasileiro (Lei n.°
10.406, de 10 de janeiro de 2002).

359 Art. 2° do Decreto-lei n.2 857, de 1969. A disciplina do controle do fluxo de divisas, entretanto, integra o
regime juridico da politica monetaria.

30 Art. 5° daLei n.° 9.069, de 1995.

371 A imposicao decorre do art. 5° da Lei n.° 9.069, de 1995, que obriga que todas as expressdes pecuniérias
no territério sejam grafadas em Real, e do art. 1° do Decreto-lei n.° 857, de 1969, que considera nulas as
obrigacOes exequiiveis no Brasil que ndo tragam estipulagéo de pagamento em moeda nacional. A legislagdo
fiscal também traz dispositivos que consagram o uso da moeda nacional. O art. 162 do Cadigo Tributario
Nacional (Lei n.° 5.172, de 25 de outubro de 1966), por exemplo, imp8e o pagamento de tributos “em moeda
corrente” ou em outras modalidades a €la conversiveis.
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Disposi¢des como as acima referidas ndo apenas impdem coativamente 0
uso da moeda nacional, mas estimulam seu emprego voluntario por inspirarem, nos
recebedores da moeda, a confiangca em que poderdo utilizé-la no futuro para quitar suas
préprias obrigacdes pecuniarias, em vista de sua difusdo e aceitagdo generalizada entre os

agentes econdmicos dentro do territorio nacional.

A sustentacdo da validade da moeda brasileira pelo ordenamento juridico
patrio ndo se limita, contudo, ao delineamento das caracteristicas formais da moeda
nacional e a disciplina do seu curso no territorio nacional. A manutencéo de um sistema de
pagamentos bem estruturado € indispensavel para a existéncia da moeda nas complexas
economias contemporaneas. Por essa razéo, o direito monetario brasileiro também regula o
processo de criagdo e de destruicdo de moeda, bem como os fluxos dos créditos gerados
pelos emissores no interior do sistema de pagamentos. Disso trata o regime juridico da

producdo de moeda.

16.2. REGIME JURIDICO DA PRODUCAO DE MOEDA

Chama-se regime juridico da producdo de moeda a parcela do direito
monetario brasileiro que, por um lado, disciplina os processos exégenos e enddgenos de
criagdo, negociacdo e destruicdo de moeda no sistema moneté&rio e que, por outro lado,
dispde sobre as condicdes necessarias para a manutencdo da integridade do sistema de

pagamentos brasileiro®”

. O regime juridico da producdo de moeda regula a monetizacdo
de débitos publicos e privados e os fluxos de créditos e débitos no interior do sistema de

pagamentos.

372 \/edam a indexacdo a unidades de conta diversas da nacional, hoje, o art. 6° da Lei n.° 8.880, de 27 de

maio de 1994; o art. 1°, paragrafo Unico, da Lei n.° 10.192, de 2001; e o art. 318, segunda parte, do vigente
Caodigo Civil.

33 O sistema de pagamentos brasileiro, na dicgdo do art. 2° da Lei n.° 10.214, de 27 de marco de 2001,
consiste no conjunto de entidades, sistemas e procedimentos relacionados com a transferéncia de fundos e de
outros ativos financeiros, ou com 0 processamento, a compensacao e a liquidagdo de pagamentos em
qual quer de suas formas.
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A primeira tarefa do regime juridico da producdo de moeda consiste na
regulacdo dos tragos basicos da emissdo de moeda estatal, a comegar pela usual concessdo
do monopdlio de emissdo ao banco central. Segundo a Constituicdo da Republica, a

a>’* deve ser exercida exclusivamente

competéncia privativa da Unido para emitir moed
pelo Banco Central do Brasil®®. Semelhante norma ndo afasta, naturamente, a
possibilidade de producdo de moeda pelas instituicdes financeiras, por intermédio do
mecanismo do multiplicador bancario. Diversamente, a consagracdo constitucional do
monopodlio estatal de emissdo tem o duplo sentido de () reservar ao Banco Central do
Brasil a capacidade de emitir dinheiro estatal mediante a monetizacdo da divida publica
mobilidriae (b) conferir a Autarquia o controle sobre as dimensdes da base monetéaria, por
meio do manuseio dos instrumentos de politica monetaria. Em outras paavras, o

monopdlio de emissdo de moeda reveste o Banco Central do Brasil da condicdo de

autoridade monetéria brasileira

No que diz respeito a emissdo estatal de dinheiro, o regime juridico da
producéo de moeda restringe-se as normas gerais relativas as prerrogativas de emissao pela
autoridade monetaria, ou sgja, a capacidade de monetizacdo da divida publica. A dinémica
das emissdes, no entanto, orienta-se pelos objetivos da regulacéo do valor da moeda, de
modo que se insere nas atividades de politica monetaria. Por essa razdo, as emissoes
especificas de moeda pelo Banco Centra do Brasil sdo disciplinadas pelas normas

referentes & pol itica monetéria, nos termos do regime monetario acaso existente®”.

Integra o regime juridico de producdo de moeda, em segundo lugar, 0
regramento da monetizacéo das promessas privadas de pagamento emitidas por instituicdes

bancérias. A prerrogativa de criacdo privada de moeda, por meio do mecanismo do

37 Art. 21, VI, da Constituicéo da Republica.

375 Art. 164, caput, da Constituicéo da Republica.
376 Sobre 0 assunto, cf. os itens 16.3 e 16.4 desta dissertacéo.
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multiplicador bancario, constitui atividade privativa das institui¢des bancarias, reprimindo-
se juridicamente o seu exercicio por outros individuos e entidades®”. O funcionamento do
multiplicador bancério apenas € possivel gragas a construcdo juridica que equipara a
mdtuos os depdsitos de coisas fungiveis (como o dinheiro)*”®. Como resultado da
equiparacdo, os depdsitos a vista dos correntistas de uma instituicdo bancaria sdo
considerados como créditos contra ela. Dispensa-se 0 banco, assim, de manter reservas
integrais sobre os depdsitos recebidos, bastando-lhe conservar reservas fraciondrias
suficientes para atender as demandas ordinérias de sagues. As quantias que excedem as
reservas fracionarias podem ser empregadas na concessdo de empréstimos, com o que as

instituicdes bancérias criam moeda.

O processo de criagdo de moeda escritural pelas instituicdes bancérias,
que é elementar para a operagdo do sistema de pagamentos, resulta, contudo, de algo mais
do que a mera disponibilidade de reservas bancarias. Ele depende, em primeiro lugar, da
confian¢a dos depositantes na higidez da instituicdo financeira e, em segundo lugar, da
demanda de empréstimos por agentes econdmicos iddneos (ou seja, agentes que atendam
as exigéncias sociamente construidas para a concessdo de empréstimos). Em outras
palavras, a criagdo enddgena de moeda envolve relagbes de confianca entre o emissor

379

(banco), seus credores (depositantes) e seus devedores (mutuérios) Por isso, 0

377 A criaggo de moeda depende da captagdo de depdsitos & vista, atividade a que sdo admitidas apenas as
institui cOes bancérias, na forma de autorizacdo concedida pelo Banco Central do Brasil (art. 10, X, daLei n.°
4.595, de 1964). Da mesma maneira, a concessdo remunerada e profissional de empréstimos, com base em
recursos captados do publico, constitui atividade privativa de institui¢fes financeiras (art. 17 e 18 daLei n.°
4.595, de 1964). A violagdo de tais preceitos acarreta sangBes administrativas (art. 44 da Lei n.° 4.595, de
1964) e criminais (art. 16 daLei n.° 7.492, de 16 de junho de 1986).

378 Cf. o art. 645 do vigente Codigo Civil brasileiro.

379 Afirma Ingham, a respeito do assunto, que “a confianca é requerida em ambos os lados da relagéo
monetéria. Em primeiro lugar, a oferta e a demanda de moeda-crédito € mediada por normas de credibilidade
e de moralidade do endividamento. A criagdo de moeda baseia-se na avaliagdo do banco acerca da
capacidade de pagamento do devedor. O crédito é ‘racionado’ de acordo com critérios sociamente
construidos, e a moldura normativa das quebras procura distinguir os agentes desonestos dos genuinos
perdedores no processo competitivo (...). Em segundo lugar, os credores dos emissores (depositantes) — ou
segja, os detentores das obrigacfes dos emissores — devem ter confianca na viabilidade dos emissores. A
consideragéo desse aspecto desperta a atengéo para o fato de que, em um sistema de puro crédito, é a efetiva
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regramento da criacdo de moeda pelos bancos, que pressupde a possibilidade de execucéo
coativa de dividas, compreende uma série de regras prudenciais que amparam a confianca
na solvéncia dos emissores privados e fixam padrées minimos para a qualidade dos ativos

da instituicgo financeira®.

O regime juridico da producdo de moeda, por fim, disciplina também o
sistema de pagamentos brasileiro, cuja integridade € mantida pela existéncia de garantias
ingtitucionais a respeito da efetividade das transferéncias de créditos e das liquidacdes de
obrigacdes no interior do sistema monetério®®. Impactos na credibilidade dos emissores de
moeda podem aumentar enormemente a preferéncia pela liquidez?® dos agentes
econdmicos e conduzir a literal paralisacdo do sistema de pagamentos, em virtude da
destruicdo crénica de moeda. Nessa situacdo, potenciais depositantes apegam-se a moeda
manual, 0 consumo se retrai, as instituicdes financeiras abstém-se de emprestar e mantém
elevados niveis de reservas volunt&rias, e o0 crédito escasseia e sufoca a atividade
produtiva®™3. A manutenc&o da integridade do sistema de pagamentos constitui pressuposto
para a aceitacdo dos créditos produzidos pel os emissores de moeda e, por conseguinte, para

avalidade da moeda.

A disciplinajuridica do sistema de pagamentos brasileiro orienta-se pela
dupla preocupacdo em aproveitar os recursos disponiveis com maior racionalidade e em

afastar o risco de crises em redes multilaterais de pagamentos progressivamente mais

operagdo do sistema de pagamentos — fluxo e refluxo [‘efflux and reflux’] — que constitui a moeda’
(INGHAM, 2005. p. 77. Tradugdo livre).

%0 Um exemplo é a Resolucdo CMN n.° 2.099, 17 de agosto de 1994, que aprovou, no Brasil, as
recomendactes feitas em 1988 pelo Comité de Supervisio Bancéria de Basiléia.

31 A preocupacéo com a seguranca, a transparéncia e a credibilidade, a propésito, orienta os core principles
para a constituicdo de sistemas de pagamentos “sistemicamente relevantes’, editados pelo Comité de
Sistemas de Pagamentos e Compensagfes, no ambito do Banco de Compensacdes Internacionais (BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2001).

382 Sobre esse conceito, cf. item 2 desta di ssertagéo.

33 Em tal caso, a mera injecdo de moeda na economia pelo banco central pode ser inécua, contribuindo
apenas parainchar as disponibilidades bancérias. 1sso ocorre porque o que norma mente esta em jogo, numa
depressdo, € a base fiduciéria do sistema de pagamentos. A escassez que se precisa remediar, nessa hipotese,
nao é de meios de pagamento, mas de credibilidade. Sobre o assunto, cf. GALBRAITH, 1997. p. 177-191.
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complexas. O ordenamento juridico brasileiro, por isso, prevé mecanismos institucionais,
controles e garantias que, por um lado, permitem efetuar eficientemente a compensagéo
das obrigagdes contraidas no sistema monetério, com o consequiente aumento da liquidez
do sistema de pagamentos, e, por outro lado, geram a credibilidade e a transparéncia
necessarias para que os agentes econdmicos possam certificar-se da liquidagdo de tais

obrigacoes.

A atual estrutura juridica do sistema de pagamentos brasileiro apoia-se
decididamente nas recomendaces internacionais sobre o assunto®®*. Destacam-se, nesse
sentido, 0s seguintes principios. (a) a existéncia de uma base legal e regulamentar
transparente e adequada; (b) a possibilidade de liquidac&o financeira em tempo real nas
contas reservas bancarias; (C) a presenca de sistemas especificos para a transferéncia de
grandes valores, com liquidagéo financeira em contas reservas bancérias, (d) a existéncia
de camaras de compensacdo e de liquidagdo dotadas de mecanismos proprios que
permitam assegurar a concretizagdo das operacbes e dos pagamentos, e (e) a
irrevocabilidade e incondicionalidade de operacdes e pagamentos, bem como a adog&o do
sistema de entrega de ativos simultaneamente ao respectivo pagamento®. A legislacio
brasileira®®® concentra em determinadas entidades (as chamadas camaras de compensacéo e
de liguidacédo) a responsabilidade pela compensacdo das obrigacdes e pela liquidacdo dos

pagamentos dos respectivos participantes. O descumprimento das normas legais e

regulamentares sujeita as camaras e seus administradores a penalidades administrativas,

34 A exposicdo de motivos da Medida Provisoria n.° 2.008, de 13 de janeiro de 2000, que, apds algumas
reedicOes, foi convertidanaLei n.° 10.214, de 2001, salienta ainspiragdo proporcionada a reforma do sistema
de pagamentos brasileiro pelas recomendagdes (os chamados core principles) do Comité de Sistemas de
Pagamentos e Compensacfes do Banco de Compensacfes Internacionais. Cf. BRASIL, 1999. item 6.

%5 Cf. BRASIL, 1999. item 8.

386 A disciplina basica do sistema de pagamentos brasileiro encontra-se na Lei n.° 10.214, de 2001. Existem,
além dessa disciplina legal, normas infralegais editadas com fundamento no art. 10 da referida Lei. E
possivel citar, como exemplos, a Resolugdo CMN n.° 2.882, de 30 de agosto de 2001, e a Circular BCB n.°
3.057, de 31 de agosto de 2001.
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impostas pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Vaores Mobiliarios, nas

respectivas esferas de competéncia®’.

16.3. REGIME JURIDICO DA POLITICA MONETARIA

A gestdo monetéria estatal ndo cuida apenas da sustentacdo da validade
da moeda. Objetivos macroecondmicos politicamente escolhidos podem recomendar,
ainda, a regulacdo estatal do valor da moeda. A essa tarefa destina-se, de maneira
especifica, a politica monetéria, muito embora o conjunto da atividade financeira estatal
(e, em particular, a politica fiscal) possa exercer influéncia sobre o valor da moeda. Para a

execucdo da politica monetéria, a autoridade monetaria®®

, além dos poderes regulares de
policia, dispbe de certos instrumentos especiais, que apresentam carater coercitivo
(estabelecimento de exigéncias de reservas) ou fiduci&rio (fixacdo de condices para a

assisténcia financeira de liquidez, operagdes em mercado aberto e operagdes no mercado

interbancario de cambio).

Os instrumentos de politica monet&ria sdo configurados para atuar
teleol ogicamente sobre as variaveis monetérias e cambiais da economia, tais como a oferta
de moeda, a taxa de juros e a taxa de cambio. Grande parte de sua eficécia provém do fato
de que ees permitem a autoridade monetéria influenciar as expectativas dos agentes
econdmicos quanto ao valor interno e externo da moeda e a evolug&o de outros indicadores

econdmicos. Na classificacdo de Castro®®

, 0s referidos instrumentos apresentam-se,
predominantemente, como instrumentos de intervencdo indireta fiduciaria na economia,
pois utilizam estimulos econdmicos para conformar as condutas dos agentes de mercado.

Em outras palavras, tais instrumentos agem sobre o comportamento dos agentes

%7 Art. 9° daLei n.° 10.214, de 2001.

38 Na exposicdo subseqiiente, considera-se autoridade monetaria, no Brasil, o Banco Central do Brasil,
responsavel pela execugdo da politica monetéria. Sdliente-se, a propdsito, que o Conselho Monetério
Nacional e o Banco Central do Brasil ostentam competéncias ligadas a formulacdo da palitica monetéaria. Sua
atividade normativa, por conseguinte, integra o contetido do direito monetério positivo brasileiro.

389 Cf. item 3 desta dissertacao.
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econdmicos de maneira indutiva, procurando atender as leis de mercado indicadas pela

teoria econdmica.

A presente dissertacdo propde chamar de regime juridico da politica
monetaria o ramo do direito monetario que compreende o quadro normativo no qual se
desenvolve a politica monetaria, ai compreendidos: (a) a enumeragcdo legal dos seus
objetivos, (b) adisciplina das competéncias e dos instrumentos de que dispde a autoridade
monetaria; (¢) os limites a atuacdo da autoridade monetéria; e (d) os mecanismos de
coordenacdo da politica monetaria com o restante das atividades de intervencdo estatal na

ordem econdmica, em especial a politicafiscal.

No ordenamento brasileiro, os aspectos gerais do regime juridico da
politica monetéria constam de normas legais, que sdo secundadas por extensa atividade
normativa infralegal do Conselho Monetério Nacional e do Banco Central do Brasil. O
diploma mais importante, nesse contexto, € a Lei n.° 4.595, de 1964, ndo obstante existam
dispositivos em outras leis que versam igual mente sobre aspectos particulares da regulagéo

estatal do valor da moeda®®.

A Le n.° 4595, de 1964, antes do mais, fixa os objetivos da politica
monetaria, 0s quais, por seu carater indeterminado, deixam a regulamentacdo infralegal e a
atuacdo da autoridade monetédria um espago bastante amplo para valoracéo e escolha®™*. O

interesse em reduzir o espaco de discricionariedade da autoridade monetéria pode,

390 Esse é 0 caso, por exemplo, da Lei n.° 9.069, de 1995, que instituiu o Plano Real, da Medida Provisoria n.’
2.179-36, de 24 de agosto de 2001, que trata das relagOes financeiras entre o Banco Central do Brasil e 0
Tesouro Nacional, e da Lei Complementar n.° 101, de 2000, a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal.

31 0 art. 2° da Lei n.° 4.595, de 1964, diz que a politica da moeda e do crédito deve objetivar “o progresso
econdmico e social do Pais’. O art. 3°, por sua vez, fala em “adaptar o volume dos meios de pagamento as
reais necessidades da economia nacional e seu processo de desenvolvimento” (inc. 1), “regular o valor interno
da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou deflacionérios de origem interna
ou externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fendbmenos conjunturais’ (inc. 1), e
“regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos do pais, tendo em vista a melhor
utilizagdo dos recursos em moeda estrangeird’ (inc. I11). Todos esses vagos objetivos deixam largo ambito
interpretativo ao Conselho Monetério Nacional e ao Banco Central do Brasil.
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eventualmente, levar a imposicao de regras particulares e de metas numeéricas atinentes a
indicadores econdmicos escolhidos. Tais regras e metas concatenam-se em um regime

monetario especifico; desse assunto cuidara o proximo item.

A Le n.° 4595, de 1964, ademais, atribui a0 Conselho Monetério
Nacional e ao Banco Central do Brasil as principais competéncias atinentes a formulacdo e
a execucao da politica monetéria. As competéncias normativas, de maneira geral, sdo
conferidas ao Conselho Moneté&rio Nacional, que deve, no particular, seguir as diretrizes

tracadas pelo Presidente da Reptblica®

(e também, se for o caso, as regras do regime
monetario). As competéncias executivas, a seu turno, sdo conferidas ao Banco Central do
Brasil, conjuntamente com alguma residual atividade normativa O exercicio das
competéncias normativas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do
Brasil importa em desenvolvimento ndo desprezivel da disciplina legal da regulacdo do
valor da moeda, de modo que se pode afirmar que boa parte do direito monetario positivo
brasileiro decorre da atividade normativa infralegal. As principais atribui¢des relacionadas

& conducao da politica monetéria, no Brasil, s80, hoje, as seguintes™:

(a) exigéncias de reservas (recolhimentos compulsorios): competéncias
normativas e executivas do Banco Central do Brasil (art. 10, Il eIV, da
Lei n.° 4.595, de 1964);

(b) assisténcia financeira de liquidez (redesconto e empréstimo):

competéncia normativa do Conselho Monetério Naciona, competéncia

392 Art. 4°, caput, daLei n.° 4.595, de 1964.

393 A exposicio subseqiiente contém apenas algumas competéncias relacionadas aos instrumentos classicos
de politica monetaria. Vérias outras competéncias, no entanto, sdo também relevantes para a regulagéo do
valor da moeda. E possivel citar, como exemplos, as competéncias do Conselho Monetério Nacional para
determinar a centralizagdo do cambio (art. 4°, XVIII, da Lei n.° 4.595, de 1964) e para regular o fluxo de
moeda entre 0 pais e o exterior (art. 65, § 2°, da Lei n.° 9.069, de 1995), bem como as competéncias do
Banco Central do Brasil para gerir as reservas internacionais (art. 10, VIII, da Lei n.° 4595, de 1964), para
receber em depdsito as disponibilidades das instituicdes bancérias, nas chamadas contas reservas bancarias
(art. 10, IV, daLe n.° 4.595, de 1964), e paramanter a conta Unicado Tesouro (art. 164, § 3°, primeira parte,
da Constituicdo da Republica).
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executiva do Banco Central do Brasil (art. 4°, XVII, e art. 10, V, da Lei
n.° 4.595, de 1964);

(c) operacdes em mercado aberto: competéncia normativa do Conselho
Monetario Nacional, competéncia executiva do Banco Central do Brasil
(art. 4°, XIX, eart. 10, XII, daLei n.° 4.595, de 1964);

(d) operacBes no mercado interbancario de cambio: competéncia

normativa do Conselho Monetario Nacional, competéncia executiva do

Banco Central do Brasil (art. 4°, V, e art. 11, Ill, da Lel n.° 4.595, de

1964).

Integram ainda o regime juridico da politica monetéria, a par dos
objetivos e das competéncias, determinados limites e condi¢cdes a atuacdo da autoridade
monetaria. O limite mais relevante é a proibicdo de concesséo de empréstimos ao Tesouro
Nacional®*. Outros casos sd0 esparsamente encontrados no ordenamento brasileiro. A
chamada Lei de Responsabilidade Fiscal, por exemplo, traz certos limites, como a vedacdo
& emissdo de titulos publicos pelo Banco Central do Brasil*®. Encontram-se na Lei de
Responsabilidade Fiscal, ainda, certas condi¢des ao exercicio da politica monetéria, como
a que restringe a compra de titulos da divida publica, pelo Banco Central do Brasil, ao dia

396

seguinte & sua colocagdo em mercado™, ou a que permite a venda direta a0 Tesouro

Naciona de titulos da divida publica federal que se encontram na carteira do Banco

Central do Brasil apenas sob a condicéo de reducéo da divida mobiliaria®’

. Outro exemplo
de limite encontra-se na Lei n.° 4.595, de 1964, que proibe ao Banco Central do Brasil

operar com pessoas distintas das instituices financeiras™®.

39 Art. 164, § 1°, da Constituicéo da Republica.

3% O art. 34 da Lei Complementar n.° 101, de 2000, revogou a autorizacao que se encontrava no art. 11, V,
daLei n.° 4.595, de 1964.

3% Art. 39, I, daLei Complementar n.° 101, de 2000.

397 Art. 39, § 4°, daLei Complementar n.° 101, de 2000.

3% Art. 12 da Lei n.° 4.595, de 1964.
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Por fim, integra o regime juridico da politica monetéria a disciplina da
coordenacdo entre a politica da moeda e os demais segmentos da politica econbémica, em
especial a politica fiscal. Assim, por exemplo, as relacGes financeiras entre o Banco
Central do Brasil e o Tesouro Nacional seguem as normas fixadas na Medida Provisoria n.°
2.179-36, de 2001. A Lei n.° 4.595, de 1964, além disso, confere a0 Conselho Monetério
Nacional atribuicbes para coordenar as politicas monetéria, crediticia, orcamentéria, fiscal

e da divida publica, interna e externa®®.

Além da disciplina constante de leis, o regime da politica monetaria,
como ja se salientou, € composto, em boa medida, por normas infralegais, editadas pelo
Conselho Moneté&rio Nacional e pelo Banco Central do Brasil com fundamento em
competéncias delegadas por lei. Semelhante regulamentacdo infralegal € extensa e sujeitaa
constantes alteracdes. V arios exemplos podem ser citados, como a Circular BCB n.° 3.083,
de 30 de janeiro de 2002*°, a Circular BCB n.° 3.094, de 1° de marco de 2002*", a
Resolucdo CMN n.° 2.949 e a Circular BCB n.° 3.105, ambas de 5 de abril de 2002**, a
Circular BCB n.° 3.274, de 10 de fevereiro de 2005**, a Resol ucdo CMN n.° 3.339, de 26

de janeiro de 2006**, e a Circular BCB n.° 3.316, de 9 de marco de 2006*.

16.4. REGIME MONETARIO

No capitulo anterior sustentou-se que a aceitacado da moeda pelos agentes
econdmicos depende da confianga em uma promessa fundamental do emissor: a promessa
de resgate da moeda emitida®®. A simples alusdo & promessa de resgate pelo emissor,

entretanto, ndo esclarece todo o fendmeno monetario. Os agentes econdmicos nutrem

3% Art. 3°, VII, daLei n.° 4.595, de 1964.

% Que dispde sobre as operagdes no mercado interbancério de cambio.

01 Que fixa regras de cobranca de custo financeiro sobre insuficiéncias no saldo da conta reservas bancérias.
“92 Que disciplinam o Redesconto do Banco Central.

“93 Que regula o recolhimento compul sério sobre depdsitos & vista.

“% Que disciplina as operacdes compromissadas com titulos de renda fixa.

“% Que aprova o regulamento do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia.

4% Cf. item 11 desta dissertagéo.
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certas expectativas a respeito do valor nominal da moeda e da disponibilidade de crédito,
cuja estabilizagdo depende de promessas adicionais. Tais promessas podem se cristalizar
em regimes monetarios especificos, caracterizados pela assungdo de compromissos
diversos a respeito da conducdo da politica monetéria, como, por exemplo, a manutencéo
de determinada taxa de conversdo a um metal precioso, a busca de certa paridade em
relacdo a uma unidade de conta alienigena, a influéncia sobre a expansdo monetéria

mediante o controle de agregados escolhidos ou a estipulagéo de uma meta de inflacdo.

O regime juridico da politica monetaria, como se verificou, estabelece a
moldura normativa para a execucdo da politica monetaria pelo banco central. Semelhante
regime, todavia, ndo esgota o possivel contelido da disciplina normativa da regulacéo
estatal do valor da moeda. 1sso ocorre porque o ordenamento juridico pode reconhecer a
autoridade monetéria, no interior da esfera de atuacdo delineada pelo regime juridico da
politica monetéria, um grau maior ou menor de discricionariedade. E conhecida, a
proposito, a discussdo, na teoria econdmica, sobre a conveniéncia de se estruturar a politica
monetaria segundo uma sistematica de discri¢do ou de regras. Por um lado, é possivel que
o ordenamento juridico confira a autoridade monet&ia o poder de aplicar
discricionariamente os instrumentos a sua disposi¢éo, tendo em vista o estado corrente da
economia, de maneira a concretizar os objetivos prescritos em lei para a politica da moeda.
A concessdo de maior discricionariedade apresentaria a vantagem de ampliar a capacidade
de adaptacdo da politica monetaria as alteragdes no contexto fético (ou sgja, ela permitiria
a autoridade monetéria responder de modo mais adequado aos choques de oferta e de

demanda).

Pode o ordenamento, por outro lado, fixar determinadas regras para a
utilizacdo dos instrumentos de politica monetaria pelo banco central, restringindo-lhe o

espaco de avaliacdo e escolha. Diz-se, nesse caso, que o0 atuar da autoridade monetéria é
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limitado por um especifico regime monetario. Um regramento mais estrito da atuacdo da
autoridade monetéria teria a vantagem de aumentar a transparéncia e a previsibilidade das
decisdes do banco central. Como resultado, a politica monetéria influenciaria de maneira
mais efetiva as expectativas dos agentes econdmicos, de modo que a eficacia dos seus

instrumentos seria maior*”’.

Como se V&, o regime monetério ndo € um ramo indispensavel do direito
monetario. Sua presenca em cada contexto socia decorre da decisdo politica a respeito da
adequacdo de se restringir o ambito de escolha do banco central, mediante o prévio
estabelecimento de regras para a conducdo da politica monetéria. Dentre o conjunto de
normas que compdem o regime monet&rio, destaca-se, como caracteristica basica, a
referéncia a uma determinada ancora nominal. Convém transcrever, sobre o assunto, 0s

esclarecimentos de Modenesi:

“Adotar uma ancora nominal consiste em optar pela fixacdo do vaor de uma
variavel-chave nominal como elemento central da politica monetaria. A taxa de
cambio, 0 estoque monet&rio ou a taxa de inflagdo sdo as variaveis-chave

escolhidas ou as ancoras nominais mais utilizadas.

No regime monetéario de metas cambiais, estabel ece-se umataxa de cambio a ser
perseguida como meta. JA no regime de metas monetérias, o Banco Central
define valores para 0 estoque monetario. Finalmente, no regime de metas de
inflacdo, a autoridade monetéria persegue uma taxa de variacdo dos precos
preestabel ecida.

Em poucas palavras, um regime monetario nada mais € do que uma estratégia
de conducgdo da politica monetaria baseada na utilizacéo de umaregra. A adogdo

de um regime monetério implica, portanto, que a politica monetéria sga pautada

07 A respeito da discusséo sobre discricdo e regras, cf. MODENES!, 2005. p. XLII1-XLV.
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pelo comprometimento da autoridade moneté&ria em manter a economia

ancorada (no cAmbio, no estoque monetério ou nataxa de inflacao)” %,

Pode-se definir o regime monetério, para os propositos desta dissertacéo,
como o ramo do direito monetério que estabel ece o regramento especifico para a execucéo
da politica monetéria, com o objetivo de atingir metas numericamente especificadas para
certas variaveis econdmicas. Por forca do regime monetério, as emissdes de moeda pelo
banco central passam a seguir uma sistematica previamente definida, a qual se orienta a
implementagdo de uma meta fixada, no ambito do regime, por determinada autoridade

politica.

No Brasil, o chamado Plano Real adotou, como pega fundamental para o
programa de estabilizacdo econdmica, um regime monet&io de metas cambiais.
Estabel eceu-se, no aludido regime, uma paridade fixa entre o Real e o Délar estadunidense.
As caracteristicas basicas do regime monetério, prescritas naLei n.° 9.069, de 1995, eram,
em sintese, as seguintes. (d) a adocdo de metas para a base moneté&ria, passiveis de
ateracdo pelo Conselho Monet&io Nacional, em limites preestabelecidos, (b) o
lastreamento da base monetéria em reservas internacionais; e (c) o estabelecimento de uma
paridade fixa entre o Real e o Délar dos Estados Unidos, sujeita a alteragdo pelo Conselho
Monetério Nacional, segundo critérios fixados pelo Presidente da Replblica'. Com a
crise cambial de 1999 e a subsequente adocdo da sistemédtica de flutuagdo cambial, o
regime monetario de metas cambiais foi substituido pelo regime de metas de inflagdo, que

Se encontra atual mente em vigor.

O regime de metas de inflagdo foi instituido pelo Decreto n.° 3.088, de 21

de junho de 1999, com fundamento na competéncia legal do Presidente da Republica para

% MODENESI, 2005. p. XLVI. Grifos no original. Naturalmente, sdo infinitas as possiveis configuracdes
dos regimes monetérios concretos. Os exemplos aludidos pelo autor correspondem apenas as formas mais
comuns.

1% Cf. art. 3°, 4°, 6° € 7° daLei n.° 9.069, de 1995. Cf., ainda, MODENESI, 2005. p. 308,
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estabelecer as diretrizes para a politica do Conselho Monetario Naciona*°. Segundo o
aludido Decreto, incumbe ao Conselho estabelecer, com antecedéncia de 18 meses, as
metas para a inflagdo (e respectivos intervalos de toleréncia) que deverdo ser perseguidas
pelo Banco Central do Brasil, ao executar a politica monetaria. O principal mecanismo
empregado pela Autarquia para cumprir as metas de inflac8o € o estabel ecimento de metas
para a taxa basica de juros (a chamada taxa Selic), nas reunides do Comité de Politica

Monetéria (Copom)***

. A meta da taxa Selic, por sua vez, deve ser perseguida pelo Banco
Centra do Brasil mediante 0 manuseio dos instrumentos de politica monetaria (com

destaque para as intervencdes em mercado aberto).

Os tracos basicos do regime moneté&rio, como se verifica, sdo
normalmente fixados em lei**?. O regime é complementado, entretanto, pela atividade
normativa infralegal de determinadas autoridades politicas, que desenvolvem e
complementam o quadro estabelecido em lei. Incumbe as aludidas autoridades politicas,
em particular, afixagdo das metas numericamente especificadas para a varidvel econdmica
gue atua como ancora do regime monetario. Assim, por exemplo, incumbe ao Conselho
Monetario Nacional, no vigente regime monetario brasileiro, especificar o indice de pregos
de ampla divulgacdo que deve ser utilizado para a fixacdo da meta de inflacao* e

determinar a meta especifica para cada ano, bem como os correspondentes intervalos de

410 Art. 4°, caput, daLei n.° 4.595, de 1964.

“I1 A taxa Selic corresponde & “taxa média ajustada dos financiamentos diérios apurados no Sistema Especial
de Liquidaco e de Custédia’ (art. 2°, § 1°, da Circular BCB n.° 2.900, de 1999). O Copom, a seu turno, ndo
passa de uma reunido da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, dedicada especificamente ao
proposito de estipular a meta da taxa Selic. O vigente regulamento do Copom encontra-se na Circular BCB
n.° 3.297, de 31 de outubro de 2005.

“12 No Brasil, excepcionalmente, os tragos basicos do atual regime monetério sio fixados em decreto editado
com fundamento em competéncias normativas conferidas por lei.

413 Art. 3° do Decreto n.° 3.088, de 1999. O indice empregado pelo Conselho Monetério Nacional, segundo o
art. 1° da Resolugio CMN n.° 2.615, de 30 de junho de 1999, é o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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a

tolerdncia™”. Semelhante labor normativo infralegal, destarte, integra também o contetido

do direito monetario positivo brasileiro.

44 A meta para 2006 foi fixada em 4,5% ao ano, com intervalos de mais 2,0 pontos percentuais e menos 2,0

pontos percentuais (art. 1° da Resolugdo CMN n.° 3.210, de 30 de junho de 2004). Tais valores foram
mantidos para o exercicio de 2007 (art. 1° da Resolugdo CMN n.° 3.291, de 23 de junho de 2005).
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CONCLUSAO

Um equivoco corriqueiro e de funestas consequéncias a respeito da
moeda consiste em tomé-la por mera representacdo neutra das trocas de mercadorias e de
Servicos gque ocorrem na economia real. Buscar a natureza do dinheiro em moedas e notas
gue atuam como meio de troca equivale a despi-lo de tudo o que Ihe é essencial, numa
postura que ignora o papel crucial da moeda em boa parte das conquistas e das misérias

humanas.

O presente estudo opds-se tenazmente a0 entendimento que reduz o
dinheiro a um mero instrumento técnica e politicamente neutro para a intermediacdo
eficiente de trocas. Semelhante entendimento é fruto de uma perspectiva tedrica que, a
pretexto de exercitar aisencdo cientifica, cerca o objeto da andlise com um espesso manto
ideol dgico e contribui, dessa maneira, para a indefinida reproducéo das iniquidades sociais.
Sem duvida, o ganho em eficiéncia econdmica proporcionado pelo emprego da moeda, em
comparacdo com as trocas diretas de produtos e servigos, constitui caracteristica néo
desprezivel das economias monetarias. As analises da moeda precisam levar esse aspecto
em consideracdo, sob pena de incorrer em graves enganos. N&o obstante, os fenémenos
monetarios decisivos para o0 esclarecimento da natureza da moeda, nas sociedades
contemporaneas, sdo bastante mais profundos e demandam do estudioso uma mudanga de
perspectiva: € preciso desviar o olhar das operagdes de troca e concentrar a atencéo nas

relacdes sociais entre credores e devedores e entre produtores e usuérios da moeda.

Procurou-se colher, nas ciéncias sociais, alguns subsidios para a
compreensdo adequada da moeda nas sociedades contemporaneas. Semelhante estudo
indicou a conveniéncia de focalizar determinadas caracteristicas da moeda que ndo podem

ser desprezadas em qualquer tentativa de aclarar a sua natureza e as condicdes de sua
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validade, além do seu papel nas relages de cunho teleoldgico entre agentes econdmicos.

Tais caracteristicas s80 as seguintes:

(a) a existéncia de um indice abstrato de valor econémico, que torna
possivel 0 uso da moeda como instrumento para a agdo econémica

racional;

(b) o potencial monetéario de outorga de poder, do qual decorre, para o
detentor da moeda, a liberdade para concretizar inUmeros propdsitos
humanos e a correlata possibilidade de conformagdo teleoldgica de

condutas a heias; e

(c) a exigténcia de uma estrutura instituciona dedicada a sustentacéo da
validade da moeda e a regulacdo do seu valor em conformidade com

objetivos politicamente escol hidos.

Tais s@o as propriedades minimas que a moeda deve ostentar, nas
sociedades contemporéneas, para permitir a integragdo dos agentes econdmicos em
mercado, de maneira desvinculada dos padrdes discursivos de interacdo tipicos dos
contextos éticos e sociais subjacentes ao mercado. As propriedades listadas sub (a) e (b)
referem-se a caracteristicas da moeda que se manifestam de forma mais nitida nas relacfes
encetadas entre agentes econdmicos, embora apresentem relevancia também para a
atividade financeira do Estado. A terceira propriedade, a seu turno, diz respeito

especificamente a gestéo publica da moeda.

A primeira propriedade — a possibilidade do uso da moeda como
instrumento para o agir econdmico racional — resulta da manifestacdo da moeda, em um
nivel mais abstrato, como unidade de conta, ou sgja, como indice de valor econébmico. Da
existéncia de um indice de valor econémico decorrem as seguintes possibilidades: (a) a
descricdo dos precos de bens e de ativos financeiros segundo um padr&o uniforme de valor;

(b) o calculo monetario e as técnicas contabeis; (C) 0 mecanismo do preco e a capacidade
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de orientaco dos agentes econdmicos em termos de maximizag&o de lucros; e, por fim,
(d) a possibilidade de mercantilizagcéo de todos os bens, inclusive os fatores de producéo

(terra, trabalho e organizagdo da produgéo).

A existéncia da unidade de conta, ademais, congtitui pressuposto para o
surgimento dos meios para 0 armazenamento e o transporte de valor econdmico. Por isso
se diz que a unidade de conta €, dentre as fun¢Bes monetérias indicadas pela teoria
econdmica, a funcdo essencial, da qual decorrem todas as demais. A intermediacdo
monetaria de trocas é inconcebivel sem a idéia de unidades abstratas de valor, pois
precisamente tais unidades congtituem o objeto da transferéncia de um agente econémico a
outro, por ocasido das trocas monetarias. Da mesma maneira, a reserva monetéria de valor
ndo pode sequer ser cogitada sem o conceito de uma unidade abstrata de valor econémico

Cuja existéncia se prorroga no tempo.

A segunda propriedade — o potencial monetario de outorga de poder — €
proporcionada pela disponibilidade de meios para 0 armazenamento e o transporte de valor
econdmico abstrato. Por veicularem unidades de valor abstrato, tais meios permitem a
apropriacdo privada, a intermediacdo de trocas, a reserva de valor, 0 entesouramento e o
investimento. Ademais, uma vez que, nas palavras de Simmel, constituem “objetos em
mercado, imersos em ciclos negociais, mudancas quantitativas e movimentos auténomos”,
0S Meios para 0 armazenamento e o transporte de valor tornam possivel a realizagdo de

negocios especificamente monetarios e abrem espago, assim, a especul acdo financeira.

Todas essas possibilidades, que se relinem sob o potencia que tem a
moeda de outorgar poder ao seu detentor, ddo ensgo a satisfacdo de inumeraveis
necessidades e interesses. O poder outorgado pela moeda esclarece o generalizado anseio

pelo dinheiro e condiciona a maneira pela qual ele é concebido e utilizado pelos agentes
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econdmicos. Semelhante poder, que se distribui assimetricamente entre 0s agentes
econdmicos, apresenta duas dimensdes, que constituem facetas do mesmo fendémeno. Por
um lado, o poder outorgado pela moeda implica liberdade para a aquisi¢éo de objetos do
desgjo e para 0 atendimento de necessidades e de interesses. Por outro, a outorga monetéria
de poder representa influéncia que pode ser manuseada para obter a conformagdo
teleol6gica de condutas alheias. Cumpre ressaltar, ademais, que o potencial monetério de
outorga de poder pode ser mobilizado pelas autoridades monetérias para atuar de forma

indutiva sobre 0 mercado, mediante o emprego de instrumentos fiduciérios.

A terceira propriedade da moeda, nas sociedades contemporaneas,
consiste na presenca de uma estrutura institucional que ampara a validade da moeda e
permite a regulacdo de seu valor. O sistema monetério apresenta relativa autonomia em
relagdo ao restante do sistema econdmico, que se traduz na existéncia de uma estrutura
socia propria de normas e de relacBes de poder. A estrutura institucional do sistema
monetario, na qual se destaca a disciplinajuridica, estabelece a unidade de conta e sustenta
a aceitacdo, pelos agentes econdmicos, dos meios para 0 armazenamento e o transporte de

tais unidades de conta.

Os meios para 0 armazenamento e o transporte de valor apresentam, nas
sociedades contemporaneas, uma configuragdo muito peculiar, conferida pela estrutura
institucional do sistema monetario. Eles ndo se confundem com as eventuais
representacfes materiais da moeda, tais como pegas metélicas, cédulas e langcamentos
contdbeis. Os meios para 0 armazenamento e o transporte de valor tém, distintamente, a
natureza de créditos generalizadamente transmissiveis no interior do espago monetario. O
crédito que constitui a esséncia da moeda, entretanto, ndo se confunde com o conceito
juridico de crédito em geral. Diferentemente deste conceito, ao qua os operadores do

direito se encontram t&o acostumados, o crédito representado pela moeda consiste em uma
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pretensdo, amparada pela estrutura institucional do sistema monetério, a certas unidades
abstratas de valor econdbmico. Em outras palavras, a moeda veicula uma pretensio
socialmente reconhecida a certa participacdo no produto social. A concepgao crediticia da
moeda apresenta-se, dessa maneira, como uma alternativa para a construcdo de um
instrumental juridico para 0 manuseio tedrico da moeda que ndo se limite & mera recepgao

acritica da conceito econdémico ortodoxo de moeda como meio de troca.

A moeda ostenta, nesse sentido, a natureza de um credito transmissivel,
ao qual corresponde um débito do emissor. A aceitagdo entre os agentes econdmicos (e a
consequiente transmissibilidade) dos créditos representados pela moeda depende da
confianca em uma promessa do emissor, que se encontra, implicitamente, em cada
emissdo. Trata-se da promessa de que as moedas serdo recebidas pelo emissor, no futuro,
em pagamento de seus proprios créditos contra os detentores da moeda. Dois fatores
condicionam a aceitagdo da moeda pel os agentes econdmicos: (a) a poténcia econdmica do
emissor e (b) as garantias fornecidas pela estrutura institucional do sistema monetario

guanto ao cumprimento da promessa implicita em cada emissao.

A estrutura ingtitucional do sistema monetario fornece as garantias
necessarias a aceitacdo da moeda pelos agentes econdmicos, nhas sociedades
contemporaneas, mediante a manutencéo das condi¢des para o funcionamento do processo
de producdo de pura moeda-crédito. Nesse processo, o dinheiro estatal angaria confianca
gracas a gestdo monetaria e fiscal. A importancia da gestéo fiscal, cuja dindmicainfluencia
decisivamente os processos de criagdo e de destruicdo de moeda, é exemplificada pela
possibilidade de cobranca coativa de tributos (que gera demanda para a moeda oficial) e
pela possi bilidade de emissdo de titulos da divida publica (que podem ser monetizados pela
acdo do banco central). A gestdo monetéria, a seu turno, exerce ingeréncia sobre a ofertade

moeda na economia e sobre as varidveis do sistema econémico, em especial ataxa de juros
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e a taxa de cambio. Gragas a0 mecanismo da monetizacdo de dividas privadas de
instituicbes bancérias, além disso, a conjugacdo das gestdes monetéria e fiscal auxilia

também na aceitacdo da moeda endogenamente criada pelo sistema financeiro.

A oferta de moeda na economia deve ser encarada, nesse contexto, como
uma rede de relagbes plurais de débito e crédito que se interconectam e se sobrepdem,
mediada por emissores publicos e privados que contam com a prerrogativa, conferida pela
estrutura institucional do sistema monetério, de converter suas promessas privadas de
pagamento em moeda. O funcionamento dessa rede é permeado por fluxos de criacéo e de
destruicdo de moeda no interior do sistema de pagamentos, cuja integridade € mantida pela

acdo constante do banco central e pelos termos em que é conduzida a gestéo fiscal.

O sistema monetario ndo se resume, contudo, a um punhado de relacdes
técnicas entre érgaos publicos e instituicdes financeiras. Para a compreensdo adequada de
seu funcionamento, é preciso levar em consideracdo a existéncia de agudos conflitos
sociais a respeito da producéo de moeda Semelhantes conflitos, em termos gerais,
envolvem, por um lado, emissores (publicos e privados) e usuarios de moeda e, por outro
lado, credores (agentes superavitérios) e devedores (agentes deficitarios). Assim, por
exemplo, ocorrem conflitos de interesses entre credores e devedores do Estado (ou sgja,
detentores de titulos publicos e contribuintes), entre credores e devedores de instituicdes
financeiras (vale dizer, depositantes e mutuérios) e entre emissores publicos e privados de
moeda. Nesse quadro, a estrutura instituciona do sistema monetario assume papel
fundamental, pois afeta os potenciais reciprocos de influéncia estratégica dos agentes
econdmicos e condiciona a possibilidade de atendimento de uma parcela considerével dos

interesses e necessidades individuais e coletivos.
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O direito monetario apresenta papel de destaque em meio a estrutura
institucional do sistema monetario. A dissertacéo procurou desenvolver um quadro tedrico
apropriado para o estudo do direito monetario no Brasil, tendo em vista as tarefas e os
métodos insitos a gestéo estatal da moeda. Nesse quadro, 0 conjunto das atividades
praticadas pelo Estado para gerir a moeda apresenta-se dividido em dois grupos,
correspondendo um deles a sustentacéo da validade da moeda e 0 outro aregulacéo do seu
valor. A validade da moeda é amparada pelo Estado mediante a fixacdo das suas
caracteristicas formais e a prética de atos que se destinam a estimular a aceitacéo, entre os
agentes econdbmicos, dos créditos produzidos pelos emissores, além da manutencdo da
integridade do sistema de pagamentos. A regulacdo do valor da moeda, a seu turno,
compreende as atividades estatais que influenciam teleologicamente as variaveis do
mercado monetario, como a oferta de moeda, a taxa de juros e a taxa de cdmbio, com o
objetivo de implementar determinados objetivos macroecondmicos politicamente

escolhidos.

A dissertacdo prop6s dividir o conteldo do direito monetério brasileiro
em quatro subconjuntos normativos. (a) o regime juridico da moeda nacional, que
estabelece as caracteristicas formais da moeda nacional e disciplina o0 seu curso; (b) o
regime juridico da producdo de moeda, que disciplina 0s processos de criagdo, negociacdo
e destruicdo de moeda e mantém a integridade do sistema de pagamentos; (C) o regime
juridico da politica monetéria, que compreende a disciplina juridica geral da regulacéo
estatal do valor da moeda, incluindo sua coordenagdo com o restante da politica
econdmica; e (d) o regime monetario, que corresponde a (eventual) disciplina especifica

para aformulacdo e a execucdo da politica monetéria e cambial.

A elaboracdo do quadro tedrico foi orientada pela preocupacdo em

manter a coeréncia entre a disciplina juridica da moeda e as nuances do seu objeto: a
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gestéo estatal da moeda no Brasil. A proposta limitou-se, no entanto, a delinear um quadro
analitico para o estudo do direito monetério no Brasil, sem a pretensdo de esgotar a
complexa disciplina normativa da moeda. N&o obstante, espera-se haver contribuido, por

essa via, para o desenvolvimento do estudo do direito monetéario no pais.
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