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E CRIVEL UMA ECONOMIA MONETARIA BASEADA
EM BITCOINS? LIMITES A DISSEMINAGAO DE
MOEDAS VIRTUAIS PRIVADAS

REsuMO

Uma serie de dificuldades, teGricas e operacionais, torna pouco realista uma
economia monetaria baseada em bitcoins. Alem de questdes relativas a lavagem
de dinheiro, ao proprio fato de as trocas ainda ocorrerem com papel-moeda, e aos
riscos intrinsecos desse novo mercado, impedem a operacionalizacéo de politicas
monetarias e crediticias, em prejuizo a estabilidade de economias monetéarias de
producdo. A prépria suposi¢do de desregulamentacgdo e liberdade total dos fluxos
de capitais vai de encontro com o consenso regulatorio internacional do pés-crise
de 2008. E factivel apenas constituir um novo sistema de pagamentos
transfronteiricos, cuja viabilidade dependerd de regulacdo e de emissor
centralizador. Ndo hd moeda sem institui¢6es por tras.

PALAVRAS-CHAVE: moedas virtuais, bitcoins, transferéncias internacionais,
lavagem de dinheiro, economia monetéria.
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E CRIVEL UMA ECONOMIA MONETARIA BASEADA
EM BITCOINS? LIMITES A DISSEMINACAO DE
MOEDAS VIRTUAIS PRIVADAS

Cesar van der Laan®

1 INTRODUCAO

As chamadas moedas virtuais tém ganhado destaque na midia como uma
alternativa viavel aos sistemas monetarios constituidos, com o bitcoin sendo a espécie
mais proeminente do género. Com efeito, a ideia seminal de Nakamoto (2008) levou
alguns estudiosos a considerarem bitcoins como alternativa préxima ao antigo ideal
monetério almejado pela Escola Austriaca: um modelo de trocas baseado na livre oferta
monetaria, sem regulacdo estatal (veja Surda, 2012). Ainda que esteja longe de
constituir uma moeda factivel, teria capacidade de prover estabilidade monetaria

associada a vantagem da privacidade financeira a seus usuérios (veja Ulrich, 2014).

Na esfera publica, a questdo que se coloca é se é assunto relevante com potencial
de constituir, de facto, moeda de uso e aceitacdo generalizada, em substituicdo a
tradicdo construida por séculos com base nas moedas soberanas®. Este Boletim
apresenta consideragfes a respeito. Ressalta-se, de antem&o, que limites, tedricos e
legais, constituem barreiras implicitas a viabilidade de iniciativas nesse sentido.

2 MOEDAS VIRTUAIS: ASPECTOS CONCEITUAIS ENVOLVIDOS

Uma caracteristica dos sistemas monetarios tem se consolidado nos ultimos
anos. Diante da evolucéo tecnoldgica, tem-se verificado uma maior dissociacdo da
moeda de seu meio fisico original, o papel. A circulagdo monetaria tem se tornado cada
vez mais virtual, ndo apenas por meio de transferéncias entre contas bancarias, mas
também pelo surgimento dos cartbes de crédito e de débito como meio de
movimentacdo de saldos monetarios eletrénicos — seja junto dos estabelecimentos

comerciais seja por meio da internet.

! Doutor em Economia (UFRGS). Consultor Legislativo do Senado Federal.

2 Como meio de pagamento, levantou preocupacdes de autoridades plblicas, com o registro de
manifestacdo a respeito por autoridades e profissionais do mercado financeiro em varias jurisdicdes.
Vide, por exemplo, Ali et al (2014), ECB (2012), Gans e Halaburda (2013), ICBA (2014).



CartGes pré-pagos também tém constituido opcdo de uso generalizado,
especialmente para residentes em viagem ao exterior. Além disso, a circulagdo
eletrbnica da moeda também esta sendo ampliada por meio de tecnologias méveis como
os aparelhos celulares. O Brasil ndo é excecdo, dando 0s primeiros passos nesse nNovo

meio ja com amparo legal propiciado pela Lei n® 12.865, de 2013.

Outros meios de troca também tém surgido como alternativa, com alguns
analistas avaliando que representam um potencial desafio as moedas soberanas de curso
forcado. Algumas sdo emitidas e intermediadas por entidades ndo financeiras, enquanto
outras ndo possuem entidade responsavel por sua emissdo. O primeiro tipo € ilustrado
pelos tradicionais programas de milhagens das companhias aéreas, forma de fideliza¢&o
de cliente como o Programa Smiles no Brasil. Nesse caso, ocorre a perfeita identificagcdo

do emissor do arranjo virtual de pagamentos®.

Para o segundo, ha a controversa e ainda desconhecida figura do bitcoin, moeda
virtual ainda com pouca aceitagdo em sites de empresas no Brasil, baseada em um

sistema descentralizado de criacdo de moeda.

Em ambos os casos, entidades e pessoas que emitem ou fazem a intermediacéo
desses ativos virtuais ndo sdo reguladas nem supervisionadas por autoridades
monetarias de qualquer pais. Pode-se, portanto, qualificar tais meios de pagamento
como instrumentos de uso privado e restrito. Ainda que ndo tenham garantia estatal ou
lastro em uma moeda soberana, convivem em paralelo aos sistemas monetarios oficiais,
sem suscitarem regulacdo especifica até o momento — até pela baixa relevancia

sistémica corrente que apresentam.

Sua principal vantagem estaria na desintermediagdo financeira que
proporcionariam. No momento em que significam concorréncia as transacoes
financeiras cursadas pelo sistema financeiro regulado, arranjos de pagamento do tipo
bitcoin podem permitir reducdo de custos de transacdo geralmente ndo despreziveis,
especialmente em operacOes de pagamentos transfronteiri¢os. Isso seria feito pela

independéncia dos sistemas bancarios tradicionais para a liquidacdo financeira. O novo

* Programas de fidelidade na forma de vouchers, cupons e pontos existem ha muito tempo, e podem

demandar uma série de outros bens e servigcos que ndo apenas voos de avido, diarias em hotéis, ou
aluguel de carros. Entretanto, ndo possuem relevancia sistémica como meio de pagamento e de
demanda de bens e servigos, nem capacidade de substituirem as moedas soberanas. Além disso, ndo
podem, em regra, ser convertidos novamente em moeda — apenas em mercado negro, ou ndo oficial,
muito limitado e ndo organizado, o que lhes restringe, por defini¢éo, o alcance.



sistema funciona por meio de remessa direta pelo usuario, como se fosse enviar um
email, mas anexando os recursos criptografados que tem guardado em sua carteira
virtual, e ndo no Banco. Assim, constituiria alternativa crivel aos sistemas de pagamento
tradicionais, mas sem cobranca de taxas bancérias e impostos incidentes sobre

transacgdes financeiras, como o IOF brasileiro.

Com efeito, ainda que incipientes, comunidades na internet tém criado novos
arranjos de pagamentos préprios, mas, diferentemente das modalidades de pagamento
atuais, sdo baseadas em unidades de referéncia alternativas as moedas nacionais.
Moedas virtuais privadas em esséncia constituiriam meio de troca, mas com alcance
restrito a um particular conjunto de agentes na esfera da internet. A funcdo basica de
unidade de conta parece ndo existir ainda, pois se trata muito mais de um sistema de
pagamento virtual do que propriamente de uma nova moeda com suas trés funcoes

classicas.

Para que um bem possa ser considerado moeda, é preciso desempenhar
basicamente as trés funcdes cldssicas: ser meio de troca — 0 que € garantido pelo suporte
legal, via de regra; servir como unidade de conta — para estabelecer os precos de seus
servicos e bens, e fazer seus calculos econdmicos; e funcionar como reserva de valor —
ou seja, guardar poder de compra ao longo tempo, o que é criado com base na
estabilidade de precos, ou pelo menos, diante de baixas taxas de inflagao.

A medida que haja aceitagdo como meio de troca, capacidade de retengéo de
valor e de constituir unidade de conta para realizar transacGes econdmicas, €
sintomético que passem a condensar as funcdes monetérias basicas. A moeda torna-se,
assim, o mais liquido dos ativos, no sentido de ter capacidade de ser usada
imediatamente para demandar outros bens e servigos huma economia. 1sso é essencial
para economias monetarias de producdo, baseadas na divisdo do trabalho e na
especializagdo produtiva, que precisam da moeda como meio de troca por exceléncia

para realizar as transacfes econémicas.

Na verdade, a modalidade de moeda criptografada parece, hoje, muito mais
apenas um meio de transferir recursos, mas ainda calculados com base nas moedas
nacionais correntes. Sua pequena disseminacdo ndo permite formagdo de precos em

bitcoins na economia real. As bruscas oscilacdes de conversdao nas moedas soberanas



impedem basicamente constituir parametrizacdo para avaliar se esta caro ou barato um

bem ou servico referenciado naquela moeda.

Assim considerado, tome-se como exemplo se uma pessoa quer efetuar uma
remessa de mil reais em bitcoins. Para isso, ele compra o equivalente a esse montante,
conforme a cotacdo do bitcoin no dia, e faz a transferéncia eletronica®. Nesse caso,
constitui novo sistema de pagamento, a margem do sistema bancério tradicional e de

empresas facilitadoras de pagamentos e de transferéncias internacionais ja estabelecidas.

Naturalmente, seu alcance esta atrelado a credibilidade de seu instituidor e ao
grau de confianca dos agentes para ter aceitagdo, assim como € o caso para qualquer
moeda. E caracteristico, todavia, que as chamadas moedas virtuais ndo sejam emitidas
nem garantidas por autoridades monetérias, sendo livres de responsabilidade legal. Isso
levanta duvidas sobre sua real viabilidade econdmica como moeda substituta das

demais.

Até por uma questdo historica, tanto em modelos de economias monetéarias
baseadas no free banking ou no central banking, intrinseco a estabilidade de uma moeda
estd a credibilidade de seu emissor, fundamental para ser aceita e demandar quaisquer
bens e servigos. S&o motivos dessa ordem que explicam o estabelecimento de ancoras
nominais, como o padrdo ouro ou a conversibilidade em ddlar, além do curso forcado

garantido por lei.

Em nivel domestico, tambem € o caso da entdo ancora nominal do Real ao
Dolar, verificada durante a primeira fase do plano Real, possivel pela entdo
disponibilidade de reservas internacionais®. De fato, foi preciso um mecanismo
institucional especifico para promover a aceitacdo generalizada de uma moeda sem
lastro, amarrando as expectativas e as convencdes da sociedade. Em particular, o curso
forcado legal garantiu-lhe circulagcdo e ampla aceitacdo doméstica, cumprindo ao Bacen

o seu fornecimento exclusivo®.

Com efeito, a emissdo centralizada tem sido a regra das sociedades

contemporaneas, com a historia econdmica mostrando ter suplantado sistemas anteriores

Veja https://coinmarketcap.com para cotagdes de bitcoins em outras moedas.
A Lei n29.069, de 29 de junho de 1995, instituiu o Real e garante-lhe curso legal.

A Constituicdo Federal de 1988 considera competéncia exclusiva da Unido a emissdao de moeda
(art. 21, VII), com seu art. 164 atribuindo ao Bacen sua emissdo exclusiva. E também responsavel pelo
monitoramento dos sistemas de liquidacdo e de pagamentos financeiros.

o
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desregulados de emissdo monetaria maltipla por bancos privados — o modelo free
banking. Bancos centrais como o Federal Reserve System (Fed) e o Bank of England
foram criados para gerenciar a oferta de moeda e € esta funcdo que define o sentido
mais amplo de um banco central e, em ultima instancia, que articula todas as demais.
As proprias demandas sociais do pds-1929 mostraram ser necessario impedir a
continuidade de sistemas bancarios totalmente livres e sem nenhuma regulamentacao,
levando & criacdo de bancos centrais como regra nas economias modernas a partir de
entdo. A garantia governamental aos bancos passou a ser fundamental para os sistemas

monetarios funcionarem com menor risco da contraparte bancaria.

Também o curso forgado que proveu a sustentagdo inicial ao sistema monetério
moderno, tradi¢do disseminada de forma generalizada pelas economias centrais apos a
crise de 1929, afastando-se o padrdo-ouro e seu vies deflacionario do sistema
econdbmico. A instituicdo complementar de bancos centrais contribuiu para a
consolidagdo do arcabougo institucional de estabilidade e credibilidade as moedas
soberanas. Na Inglaterra, a longevidade da libra estd associada a prépria criagdo do

Bank of England.

No Brasil, o pilar monetario fundamental esteve na edicdo do Decreto n? 23.501,
publicado em 27 de novembro de 1933, com relevancia e aplicabilidade até hoje.
O chamado curso for¢cado do papel moeda estabelece amparo ao meio de troca oficial,
como unidade de conta e de referéncia com poder liberatério em contratos’. Desde
entdo nao existe amparo legal a qualquer clausula, convencdo ou artificio, que vise
subtrair o credor ao regime do papel moeda de curso forcado, recusando-lhe ou
diminuindo-lhe o poder liberatorio integral, que o Estado em sua soberania lhe

conferiu.

O Decreto também vedou a estipulagdo de pagamento em ouro ou moeda
estrangeira em transagdes entre residentes, declarando nula qualquer estipulacdo de
pagamento em ouro, ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio
tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forcado do mil réis papel.
Superou-se, entdo, o estabelecido no Codigo Civil de 1916, que deixava aos
contratantes a estipulacdo da moeda de pagamento (art. 947), inclusive de ouro

(art. 1258). O comando é valido até hoje.

"0 curso forcado da moeda nacional foi posteriormente consolidado pelo Decreto-Lei n 857, de 11 de

setembro de 1969, e confirmado pelas Leis n? 9.069, de 1995 (Plano Real), e n? 10.192, de 2001.



Para um pais de moeda instavel, como foi sempre o caso do Brasil, parece
indispensavel que a lei reguladora discipline eficientemente e dé o curso legal a moeda.
Naturalmente, faz parte do arranjo institucional alguma regra de estabilizacdo
monetaria, evitando processos inflacionarios que, no limite, desencadeiem quadros de
hiperinflacdo e leve a perda da funcéo basica de reserva de valor da moeda — momento
em que a economia procurard outro indexador de precos relativos e parametro para
contratos futuros. A programacao monetéria trimestral, e o sistema de metas de inflacéo,

enquadram-se nesse quesito institucional .

Esse contexto institucional construido ao longo de muitos anos torna dificil
considerar factivel uma mudanca repentina do padrdo monetario no Pais. Outras razdes

apontam nesse sentido.

3 RISCOSE LIMITES A AMPLA ACEITACAO DE MOEDAS VIRTUAIS

Riscos inerentes a novos arranjos monetarios, a margem de regulacéo do Estado,
tornam o amplo uso de novas moedas uma dificil tarefa. Por definicdo, a existéncia de
um mercado concorrencial de moedas virtuais, em substituicdo a uma Unica moeda
soberana, pressupde que ndo exista uma moeda predominante, 0 que compromete per se
sua expectativa de vida — e a propria capacidade de universalizacdo de apenas uma
como padrdo monetario. Isso € mais verdadeiro no ambito virtual, onde é implicita a

concorréncia, pela liberdade e descentralizacdo de comunicacao pela propria internet.

Nada garante que uma moeda muito liquida em dado instante e lugar ndo seja
substituida por outra, em um processo competitivo, podendo até mesmo ser
desconsiderada, no futuro, como uma moeda propriamente dita. E plenamente plausivel
supor que surja uma nova moeda virtual com mais vantagem tecnoldgica do que o
bitcoin. Dai passaria a ser apenas mais uma unidade que, como no passado, ja foi

empregada como bem monetério.

Também ndo ha garantia alguma de conversdo de bitcoins em dolar ou outra
moeda soberana. Na verdade, seu pressuposto € de substituir as demais moedas e nao
voltar ao dolar ou a qualquer outra moeda (Ulrich, 2014). Além disso, ndo ha controle
algum sobre ativos em bitcoins, que ficam a mercé das arbitrariedades de especuladores,

diante da alta volatilidade de suas cotacGes para outras moedas. A determinacdo do

8 Quanto a definicéo das metas de politica monetéria, até 1999 eram apenas as definidas na Programagéo
Monetaria. Pelo decreto 3.088/99, o CMN passou também a fixar metas para a inflagao.
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valor da moeda virtual é prejudicada, pois ndo constitui mercado organizado com
liquidez e uso mais amplo. N@o h4, portanto, reserva de valor, constituindo-se como um

mix de sistema de pagamento e de mercado bursatil.

Mas importa frisar ser ilusorio achar que uma moeda funciona sem instituicfes
ou mercados organizados por tras, seja com intermediadores como bancos, seja como
uma autoridade central que garanta seu uso, conversibilidade, manutencdo de valor e

utilidade como meio de troca.

Naturalmente, a avaliacdo desses riscos é altamente dependente do tamanho dos
arranjos de pagamentos virtuais, ou de sua representatividade como instrumento de
pagamento em relacdo a moeda fisica e as transacBes conduzidas pelos sistemas
financeiros regulados, bem como da suposi¢do de que continuardo a crescer e adquirir

importancia como meio de pagamento.

Diante disso, esquemas de moedas virtuais, inerentemente instaveis, parecem
funcionar como sistemas de pagamento de varejo apenas dentro de comunidades
virtuais especificas e com alcance restrito — por isso ndo constituem risco corrente
disseminado pela economia real. Todavia, a medida que e se adquirirem escala,
eventuais perdas econdmicas vultosas com tais novos ativos ndo raro podem afetar os
demais mercados financeiros, inclusive a economia real. Logo, risco sisttmico fora
dessas comunidades € esperado de se materializar apenas diante de volume expressivo
operado por tais arranjos — caso que necessariamente requerera regulacédo, para fins de
protecdo da economia popular e do préoprio funcionamento normal dos demais

mercados. Dai que ndo perdurara um sistema monetario desregulamentado.

Hoje, autoridades de varios paises ja tém debatido se e como novas moedas
virtuais devem ser reguladas, particularmente no que concerne a questdes de lavagem de
dinheiro e de financiamento ao terrorismo. Em contraste com sistemas de pagamentos
regulados — novamente a depender se seu uso crescer substancialmente —, isso pode

impor desafios a autoridades publicas, dado que podem ser usadas em atividades ilegais.

Para fins de prevencdo a lavagem de dinheiro (PLD) ndo faz diferenca se as
transacdes econbmicas sdo compensadas em reais, em délares ou em bitcoins, pois em
qualquer caso haverd necessidade de identificacdo do cliente e de sua capacidade
financeira, da fundamentagdo econémica e da legalidade de cada transacdo, que é
atribuicdo precipua da loja vendedora ou provedora do bem ou servigo. Mesmo em
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ambiente virtual, os vendedores devem identificar os clientes envolvidos, como
principio basico para toda regulacdo de PLD em nivel mundial — no Brasil nos termos

da Lei n29.613, de 3 de margo de 1998°.

Outro limite potencial no uso de moedas virtuais privadas esta na sua capacidade
de constituir nova unidade de conta basica de uma economia, com o risco de afetar a
eficacia e eficiéncia da politica monetaria e sua implementacdo. Em tese, o aumento
per se no uso de moedas virtuais levaria ao decréscimo no uso da moeda soberana,
dessa forma reduzindo sua circulagdo necessdria para compensar as transacoes

econdmicas diarias. Ficaria prejudicado o alcance das politicas monetarias.

A ampla substituicdo da moeda emitida pelo banco central por moedas virtuais
privadas poderia significantemente reduzir o tamanho dos balancetes das autoridades
monetérias e, portanto, também sua habilidade em influenciar as taxas de juros de curto
prazo, pilar basico das politicas monetarias modernas. Isso implica que a prépria
transmissdo das mudancas de juros pelos bancos centrais pela economia, e o controle
sobre moeda e crédito, poderiam tornar-se menos efetivos. A prépria capacidade de
implementar politicas anticiclicas, que ajudaram a proteger o nivel de atividade e de
emprego domeésticos diante de crises como a de 2008, seria reduzido. No limite,
extinguir-se-iam instituicbes como bancos centrais, quando ndo existiria mais politica
monetaria nem crediticia — diante de apenas uma oferta inelastica exdgena de moeda —
a la padréo-ouro —, e sem um sistema de reservas fracionarias. Ganhos de senhoriagem

também seriam afetados.

No novo cenario, criagdo de moeda sO ocorreria com a centralizagdo em um
emissor ou custodiante, que também assumiria a funcdo bancaria de tornar a moeda
enddgena as necessidades naturais de uma economia de trocas. Os atuais servigos de
carteira online em que ocorre a transferéncia de posse e controle da carteira poderiam
oferecer remuneracdo de juros aos saldos mantidos em bitcoins, e gerar a multiplicagéo

monetaria.

Além disso, poderiam introduzir distor¢des nas informacdes sobre os agregados

monetarios, se modificarem substancialmente a quantidade e a velocidade da moeda em

° O proprio Conselho de Inteligéncia Financeira do Brasil (Coaf) ja determina que companhias ndo

financeiras conduzindo transferéncia nacional ou internacional de recursos monetarios devem
identificar o cliente e os detalhes de cada transacdo, comunicando a autoridade legal em caso de
suspeita (Resolugdo 10/2001). Ou seja, independentemente da moeda referenciada.
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circulacdo. Isso dificultaria a relacdo entre agregados monetarios medidos e inflacdo,
instrumento comum para medigdo dos riscos a estabilidade de precos. Todavia, tratam-
se atualmente de riscos de carater muito mais tedrico do que real, diante dos baixos

volumes operados, a depender da evolucéo e disseminacao de tais arranjos de pagamento.

De qualquer forma, a ideia da coexisténcia de varias moedas em paralelo em
uma mesma economia € heterodoxa ao pensamento monetario convencional,
especialmente pela limitacdo que impde a politicas monetarias. H4 uma tendéncia I6gica
de um Unico bem preponderar como moeda, sobre demais alternativas, de maneira a
garantir a aceitacdo universal. No caso, moedas virtuais ndo representam alternativa
consistente ao uso das moedas soberanas, pelo curso restrito e alta volatilidade impondo
baixa qualidade monetaria, e até pelo fato de que as economias ndo sdo totalmente
virtuais. As pessoas precisam ainda carregar moeda no bolso, o cartdo pré-pago do
transporte ou o cartdo magnético de acesso ao sistema financeiro convencional, para
realizarem suas transagdes diarias — sem falar no crédito, essencial para uma economia

monetaria funcionar.

4 E PRECISO REGULAR BITCOINS E ASSEMELHADOS?

Se novas moedas virtuais adquirirdo maior importancia sistémica que requeiram
regulacdo adicional especifica, € uma questdo que ainda esta por ser respondida. Dado
seu restrito alcance atual, sobretudo no Brasil, ndo se vislumbra risco sisttmico para o
funcionamento da economia doméstica ou mesmo para a poupanca popular. Constitui,
atualmente, assunto muito mais relacionado a preocupacdes com lavagem de dinheiro e
a atividades ilicitas internacionais — cujo monitoramento no Brasil esta delegado ao
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf)™.

De qualquer forma, autoridades governamentais tém se manifestado a respeito
da necessidade, ou nédo, de regular as moedas virtuais, até como resposta aos riscos
implicitos relativos a lavagem de dinheiro e a seguranca de seus usuérios. Por ndo
passarem pelo sistema financeiro regulado e, por isso, ndo serem regulados por
nenhuma autoridade, ha preocupacfes em varios paises sobre o assunto. Organizacfes
ilegais ou que tiveram seus recursos bloqueados nos sistemas financeiros, por exemplo,
sem acesso a contas bancarias, podem se beneficiar das facilidades de transferéncias de

dinheiro entre paises ao ndo passarem pelos sistemas convencionais, em contraposicao

10 Nos termos da Lei n2 9.613, de 1998.
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as autoridades domésticas. Isso tem suscitado estudos internacionais, especialmente de

orgdos de prevencdo a lavagem de dinheiro (veja FATF, 2014).

Na Russia, autoridades ja se posicionaram sobre a ilegalidade de tratar bitcoins e
assemelhados como moeda paralela ao rublo. Decorre que pessoas fisicas ou juridicas
ndo podem usar sistemas de pagamentos anénimos, em concorréncia (ilegal) a moeda
doméstica oficial'’. Nos EUA, h& a preocupacéo precipua com sua ligacdo com o
terrorismo, diante da descoberta do uso de bitcoins para liquidar operacGes de tréafico
internacional de armamentos pesados. Também o Fisco estadunidense determinou que a
moeda virtual € um ativo, que deve ser declarado e esta sujeito a imposto. Por sua vez, o
Tesouro determinou que transacdes significativas em bitcoins sejam reportadas as

autoridades, como moedas comuns.

O Brasil deve seguir caminho semelhante, mas somente em caso de maior
disseminacdo desse novo ativo financeiro. A Receita Federal entende que bitcoin é um
ativo como qualquer outro e, portanto, ganhos decorrentes da variacdo da sua cotagédo
seriam tributaveis. A moeda virtual também seria declarada no Imposto de Renda, como
ouro e dinheiro. No ambito do Bacen, a Autarquia ja alertou sobre os riscos das moedas
virtuais, ou criptografadas, especialmente sobre a grande volatilidade de seus pre¢os em
relacdo a moedas soberanas — comprometendo sua funcéo de reserva de valor —, vis-a-vis
sua baixa aceitacdo como meio de troca e a falta de percepcdo clara sobre sua

fidedignidade, podendo até mesmo levar & perda total de seu valor?,

Nesse caso, a ideia original de um sistema monetario livre de regulacéo estatal —
e de impostos sobre operacBes financeiras —, e a privacidade financeira, ndo é
concretizavel. E natural que o Estado, como elemento-chave da organizacio das
economias modernas, apresente resposta as demandas sociais — ainda mais envolvendo

assunto de sua esfera regulatdria, como é o caso em qualquer jurisdicao.

Na verdade, em decorréncia de seu restrito alcance e aceitacdo como meio de
troca, a circulacdo de moedas virtuais ndo se mostra capaz de oferecer riscos ao uso do
Real ou a moedas conversiveis como o Délar e o Euro. A economia doméstica mantém
sua normalidade particularmente em relacdo as transacGes de pagamentos de varejo
efetuadas por meio do sistema de pagamento brasileiro (SPB), regulado e monitorado

pelo Bacen.

1 http://mobile.reuters.com/article/idUSBREA1806620140209?irpc=932.
12 comunicado Bacen n2 25.306, de 19 de fevereiro de 2014.
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Por outro lado, a legislacdo brasileira ja da amparo a novos arranjos de
pagamentos. Ainda que 0 uso no Pais seja prejudicado pelo curso legal do Real, permite
sua operagdo com o exterior, como qualquer outro meio para efetuar transferéncias
internacionais de recursos, envolvendo moedas distintas. A Lei n2 12.865, de 2013, ja da
suporte a tais arranjos privados de pagamento, devendo ser objeto de regulagédo
infralegal suplementar pelo Bacen no caso em que venham adquirir relevancia como

meio de pagamento virtual *%.

Primordialmente, a Lei d& esteio a servicos de pagamento, especialmente por
intermédio de cartbes de pagamento de crédito ou de debito (relevantes instrumentos de
pagamento até entdo desregulados), mas tambeém por meio de moedas eletrdnicas ou
meios eletrdnicos de pagamento, a exemplo dos instrumentos disponibilizados para o
comeércio eletrdnico (e-commerce) e das transacdes realizadas mediante dispositivos
moveis de comunicacdo (mobile payment). De fato, a Lei buscou inicialmente fixar
conceituacOes relevantes, com o efeito de delimitar o ulterior desenvolvimento

normativo infralegal.

Mas a Lei foi alem, ao dar base a implementacédo de inovacdes tecnoldgicas no
setor financeiro. Ndo é intencdo do Estado barrar a inovagdo tecnoldgica na
intermediacdo financeira, haja vista a redagao da Lei n? 12.865, de 2013, que claramente
incentiva novos arranjos e meios de pagamento. A destrui¢édo criadora schumpeteriana
é caracteristica natural de uma economia moderna, inclusive em setores dindmicos

como o financeiro.

Nesse contexto legal, o conceito de arranjo de pagamentos, expresso no inciso |,
do art. 69, da Lei n® 12.685, de 2013, ja é bastante amplo e da amparo a essa tipologia de
moeda virtual'®. Todavia, deve-se observar a relevancia econdmica do arranjo de
pagamento para que venha a se tornar objeto de regulacdo especifica infralegal. O § 42,
do art. 62, da Lei n? 12.685, de 2013, ¢é esclarecedor:

B3 A Lei n¢ 12.865, de 2013, veio complementar o arcabougo normativo inaugurado pela Lei n2 10.214,
de 27 de marco de 2001, que regulou a atuacdo das cdmaras e dos prestadores de servicos de
compensagdo e de liquidagdo, no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Ficaram a
margem da Lei do SPB, no entanto, os chamados arranjos e instituicdes de pagamento, e com a Lei
n? 12.865, de 2013, foram lancadas as bases para a regulagdo desse segmento de fundamental
importancia para o conjunto dos instrumentos de pagamento de varejo.

A Lei n?12.865, de 2013 define arranjo de pagamento como o conjunto de regras e procedimentos que
disciplina a prestacdo de determinado servico de pagamento ao publico aceito por mais de um
recebedor, mediante acesso direto pelos usuarios finais, pagadores e recebedores (art. 62, inc. I).
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8 49 N&o séo alcancados por esta Lei 0s arranjos de pagamento em que
o volume, a abrangéncia e a natureza dos negdcios, a serem definidos
pelo Banco Central do Brasil, conforme parametros estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional, ndo forem capazes de oferecer risco ao
normal funcionamento das transagdes de pagamentos de varejo.

Assim, a prépria Lei ja estabelece que sejam regulados apenas os arranjos de
pagamentos que, segundo avaliacdo técnica das autoridades monetarias, possam ter
importancia sistémica. Em particular, o bitcoin ndo é grande o suficiente, ou
sistemicamente relevante como meio de pagamento, para ser hoje sujeito a regulagédo do

Bacen. E o entendimento daquela Autarquia.

Ao mesmo tempo, o Bacen ja se manifestou por afastar as moedas virtuais
privadas da regulacdo promovida pela Lei n® 12.865, de 2013, e de sua regulamentagéo
infralegal. Em seu entendimento, diferencia moeda eletrénica e moeda virtual, na
tentativa de limitar a abrangéncia da Lei apenas a transagdes em moeda nacional.
Todavia, o texto legal ndo faz essa limitacdo para regular arranjos de pagamento apenas
em Reais, muito menos restringindo moeda eletrénica ao mundo das moedas soberanas.
Seu conceito de moeda eletrbnica é totalmente abrangente, qual seja, de recursos
armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que permitem ao usuario final
efetuar transacdo de pagamento (art. 62, inc. VI). Ou seja, independe da unidade

monetaria utilizada nas transages, inclusive se soberana ou privada.

Na verdade, o fato de o meio de circulagédo da moeda ser eletronico ou virtual
significa apenas que a moeda esta dissociada do papel. O que antes era requisito para
circulacdo do papel-moeda acabou suplantado pela circulacdo eletronica, ou virtual,
caracteristica aplicavel a qualquer unidade de conta ou emissor especifico. Novas
moedas ou arranjos virtuais ja nascem dissociados do papel, com circulacdo apenas pela
internet. E esse é um territério que ndo respeita as fronteiras fisicas de um pais — ao

menos das democracias com liberdade de comunicacao.

Além de ndo expressar restricdo alguma ao uso da moeda nacional no mundo
virtual, a Lei n? 12.865, de 2013, também nao &, de fato, limitadora a demais arranjos
virtuais. Nesse sentido, daria amparo a operagdes financeiras ja corriqueiras com o uso
de milhas para compra de passagens aéreas, por exemplo — que tem convivido bem
também com moedas soberanas em outros paises. Também daria suporte legal a

operacOes na internet como as compras denominadas em ddlares que os brasileiros
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fazem diariamente em sites estrangeiros utilizando cartdo de crédito internacional, mas
sem sair do Pais, demandando aplicativos na Apple Store, com intermediacdo de
empresas facilitadoras de pagamento do tipo PayPal — que gerardo operagfes cambiais.
Caso impedisse operacdes denominadas em outras moedas na esfera virtual — até
mesmo em moedas virtuais privadas de sites de jogos eletronicos internacionais na
internet —, a Lei deveria ser clara e mandatoria nesse sentido. Nesse caso, as criangas
brasileiras ndo poderiam ter acesso a sites de jogos virtuais que utilizam contas

denominadas em alguma unidade monetaria distinta do Real.

Ainda que a utilizacdo da moeda nacional soberana, o Real, seja precipua no
Pais, a Lei n2 12.865, de 2013, ndo limita a regulacdo de arranjos de pagamento apenas
a operagdes em Reais, mas da esteio a arranjos de pagamentos internacionais,
justamente para darem curso as operacfes externas, necessarias para qualquer economia

aberta cada vez mais integrada com o exterior.

Por isso, ndo se vislumbra necessidade de se criar normativo legal especifico
adicional para amparar transagdes em meio eletrdnico utilizando dolares, euros, pontos
smiles ou bitcoins™. Pelo mesmo motivo, ndo seria 0 caso de emendamento para
estender a regulacdo dos arranjos de pagamento para novas moedas virtuais que venham
adquirir relevancia econémica. A Lei n? 12.865, de 2013, ampara operagdes no meio
eletrénico com base em qualquer unidade de conta, naturalmente podendo depender de

regulacao adicional infralegal, em caso de relevancia econdémica.

Importa frisar também que, como j& declarou, o Bacen tem acompanhado a
evolucéo da utilizagdo de tais instrumentos de pagamento e as discussdes nos foros
internacionais sobre a matéria — em especial sobre sua natureza, propriedade e
funcionamento —, para fins de adocdo de eventuais medidas no ambito de sua
competéncia se for o caso. Isso implica que, por ora, o emprego de bitcoins néo € de
relevancia para o sistema financeiro brasileiro, por sua pequena disseminagdo na

economia doméstica.

> vale lembrar que o curso forcado do Real significa que ele tem aceitacdo obrigatéria e poder
liberatorio de transagdes econdmicas realizadas no Pais. Isso implica que ndo pode ter seu curso
negado, mas ndo implica, necessariamente, vedacdo ao uso de outras moedas no territorio nacional,
especialmente comum por estrangeiros em transito no Pais. O mecanismo de incentivo ao uso da
moeda nacional tem sido criado pela tentativa de aumentar sua conversibilidade e uso no exterior
(ou seja, afastando-se barreiras legais a sua circulagdo), especialmente servindo como moeda de
referéncia em contratos externos.
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CONSIDERACOES FINAIS

O contexto econdmico recente do pos-crise 2008 tem mostrado que o sistema
financeiro, e 0os meios de pagamentos internacionais, requerem cada vez mais regulacéo
estatal. Se houve licdes decorrentes da crise financeira recente esta no consenso de que

os sistemas financeiros globalizados precisariam de mais e ndo menos regulacao.

Pelo exposto, é dificil considerar plausivel a hipdtese de moedas soberanas
serem substituidas por moedas virtuais desregulamentadas e sem suporte legal. Bitcoins

seriam uma verdadeira novidade para a histéria monetaria moderna.

Diante das limitacBGes teoricas e legais naturalmente impostas, vislumbra-se
como unico e virtual nicho de mercado para bitcoins, e outras, constituir meio de
executar transferéncias internacionais de valores, alternativo aos sistemas bancarios e
outros arranjos de pagamento existentes pela internet. Uma configuracdo em que tenha
um ente centralizador responsavel pelo provimento do servico financeiro tende a ser

impulsor dessa modalidade de pagamentos.

Ainda que, em tese, tenham sido criados para contornar o sistema financeiro
tradicional e regulado, seria benéfico para seus usuarios e investidores nesses sistemas
virtuais a regulacdo e chancela publica — o que lhes dariam impulso e maior
disseminacdo, ainda que implicasse também custos de transagdo, até pela racionalidade

econdmica subjacente ao desenvolvimento de qualquer servigo.

Mesmo que se afastasse do objetivo inicial de substituicdo de moedas soberanas,
constituiria novo mecanismo tecnolégico de transferéncia de recursos pela internet. Ndo

possui capacidade ou relevancia sistémica maior do que isso.

Deve-se mencionar, por fim, que o verdadeiro potencial desse novo sistema de
pagamentos ainda esta por ser visto. Por constituirem arranjos de pagamento incipientes
e em construcéo, ainda n&o existem conclusdes mais robustas sobre o assunto, ainda que
0s bancos centrais estejam acompanhando seu desenvolvimento. Sera sua magnitude

que determinara o verdadeiro potencial competitivo desses novos servicos financeiros.
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