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Resumo: Segundo grande parte dos economistas da Escola Austriaca, moeda ¢ defi-
nida como o meio de troca universalmente aceito. Mas verdade é que essa nogao de
moeda é vaga. Assim, visando remover o maximo possivel de imprecisoes, propomos
um refinamento na defini¢ao de moeda.
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Segundo grande parte dos economistas
da Escola Austriaca, moeda é definida como o
meio de troca universalmente aceito’. Mas a
verdade é que essa nocao de moeda € vaga,
¢ imprecisa. Especialmente no mundo mo-
derno de moedas de papel puramente fidu-
ciarias e de moedas digitais nascentes como
o Bitcoin, a defini¢ao usual pode ser incapaz
de, na pratica, identificar o que seja moeda em
dado tempo e lugar. Afinal de contas, moeda,
hoje em dia, é o que o Estado estabelece como
tal. Ao economista, a defini¢ao legal de moe-
da ¢ insuficiente e precaria para a investiga-
¢ao econOmica. Mas diante da realidade, nao
podemos ignorar seus efeitos na economia. E
preciso, portanto, examinar o fendmeno deta-
lhadamente, procurando cercar os problemas
e eliminar as criagOes artificiais empiricas que
nos impedem de deduzir logicamente a ver-
dade cientifica.

Se moeda € o meio de troca universal-
mente aceito, quando uma mercadoria ultra-
passa a linha divisoria entre um mero meio de
troca e passa a ser moeda? E possivel encon-
trar, na pratica, essa linha demarcando meios
de troca de um lado e moeda de outro? Carl
Menger (1840-1921), no ensaio On the Origins
of Money [Sobre as Origens do Dinheiro], pu-
blicado pela primeira vez em inglés no ano de
1892, explica que:

A teoria do dinheiro pressupde necessaria-

mente uma teoria da “vendibilidade” dos

bens (saleableness of goods). Se compreen-
demos isso, deveremos ser capazes de en-
tender como a vendibilidade quase ilimita-

! Frequentemente, o termo moeda e dinheiro confun-
dem-se, especialmente na lingua portuguesa. Moeda
pode ser o dinheiro ou o padrao monetario usado em
determinado pais (como o ddlar nos Estados Unidos e
o real no Brasil). Neste tltimo sentido, o termo equi-
vale a palavra inglesa currency. Moeda também sao as
moedas fisicas usadas como dinheiro, sejam elas feitas
de cobre, ouro ou qualquer outro material. Dinheiro,
em portugués coloquial, engloba, sobretudo, os con-
ceitos de papel-moeda e as moedas metalicas que usa-
mos nas trocas do dia a dia (“pagamento com cheque
ou em dinheiro?”). Salvo expressamente indicado em
contrario, para o objetivo do presente artigo, ambos os
termos, moeda e dinheiro, serdo usados no sentido de
meio de troca universalmente aceito.
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da do dinheiro é apenas um caso especial
— apresentando somente uma diferenga de
grau — de um fendémeno genérico da vida
econdmica — a saber, a diferenca na venda-
bilidade de commodities em geral®.

O dinheiro é, portanto, o bem mais liqui-
do em uma economia. Aquele pelo qual todos
0s outros bens sao intercambiados. Mas um
bem nao emerge no mercado ja sendo o mais
liquido e mais demandado pelos individu-
0s. Como elucida Menger, a escolha de uma
mercadoria como meio de troca que acaba
ganhando cada vez mais liquidez e prevale-
cendo como a mais liquida é um processo que
acontece ao longo do tempo no mercado. Des-
se modo, e em um ciclo que se retroalimen-
ta, os individuos tendem a trazer consigo ao
mercado o bem mais liquido — a moeda — para
realizar suas compras, reforcando e intensi-
ficando a vendabilidade do proprio bem em
questao.

Corroborando a teoria de Menger, na
obra Theorie des Geldes und der Umlaufsmit-
tel [Teoria da Moeda e do Crédito], lancada
originalmente em 1912, Ludwig von Mises
(1881-1973) afirma que:

Ha4 uma tendéncia inevitavel para que os

bens menos comercializaveis (marketable

goods) usados como meios de troca sejam
um a um rejeitados até que, finalmente,

uma unica commodity permanega, a qual é

universalmente empregada como meio de

troca; em uma palavra, moeda’.

E embora seja possivel deduzir logica-
mente que a tendéncia é de somente um tni-
co bem preponderar como moeda, empirica-
mente a teoria pode nao ser verificada — o que

2 MENGER, Carl. On the Origins of Money. Foreword
Douglas E. French; Trad. C. A. Foley. Auburn: Ludwig
von Mises Institute, 2009. p. 21. Na terminologia atual,
“vendibilidade” seria mais bem definida como liquidez.
O sentido pretendido pelo autor é precisamente o
de diferentes graus de liquidez que diferentes bens
apresentam.

* MISES, Ludwig von. Theory of Money and Credit.
Intr. Lionel Robbins; Trad. H. E. Batson. New Haven:
Yale University Press, 1953. p. 33.
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Mises deixa perfeitamente claro ao constatar
que “este estigio de desenvolvimento no uso de
meios de troca, o emprego exclusivo de um 1ini-
co bem econdmico, ndo estd ainda completamente
alcancado ™.

Se dinheiro é o meio de troca univer-
salmente aceito, em grande parte da histéria
monetdria nem mesmo o ouro poderia ser
qualificado como tal, porque a prata esteve
quase sempre ao seu lado sendo empregada
como meio de troca, universalmente aceita, e
com uma liquidez praticamente tao alta como
a do ouro — salvo casos em que soberanos le-
gislavam contra o uso de um ou outro metal.
E por que o ouro jamais prevaleceu como a
unica moeda — estagio ainda nao atingido por
nenhum bem, conforme apontado por Mises?
Possivelmente, dentre outras razdes, porque
lhe falta uma perfeita divisibilidade em face
de sua substancial escassez. Isso significa que
ha um alto valor por unidade do metal®. E, é
claro, hd um limite fisico pelo qual o metal
pode ser fracionado. Devido a essa razao, a
prata, mais abundante e com propriedades
fisico-quimicas muito similares as do ouro,
acabou por ser um 6timo meio de troca para
compras de menor valor ao longo da histdria.

Diante da imprecisao conceitual de mo-
eda, Murray N. Rothbard (1926-1995) sugere
uma forma de contornar o problema em sua
obra seminal, Man, Economy and State [Ho-
mem, Economia e Estado]:

Uma commodity que passa a ter uso genera-

lizado como meio de troca é definida como

sendo uma moeda. E evidente que, enquan-
to o conceito de “meio de troca” € preciso,

e uma troca indireta pode ser distinguida

de uma direta, o conceito de “moeda” é me-

nos preciso. O instante em que um meio de
troca passa a ter uso “comum” ou “geral”

4 Idem. Ibidem.

> Usando a cotagdo registrada ao fim de 2013, US$
1,202.00 (mil duzentos e dois ddlares) por onga Troy
de ouro, um grama equivale a US$ 38.00 (trinta e oito
dolares). Em termos fisicos, um grama de ouro é menor
do que uma unha humana. Seria inviavel fazer compras
do cotidiano com, por exemplo, um decigrama de ouro
(US$ 3.80).

nao é estritamente definivel, e se um meio
de troca é ou nao dinheiro, somente pode
ser decidido pela investigagao historica e
pelo julgamento do historiador. Entretanto,
visando a simplificagdo, e como vimos que
ha um grande impeto no mercado para um
meio de troca tornar-se moeda, de agora em
diante, nos referiremos a todos os meios de
troca como moedas®.

Rothbard, na verdade, apenas evita li-
dar com o problema, pois o conceito de moe-
da permanece envolto de imprecisao. Levada
ao extremo, essa defini¢ao simplificada pode
conduzir-nos a conclusoes claramente desca-
bidas. Imaginemos o exemplo de um incorpo-
rador que vende um apartamento e concorda
em receber como pagamento 80% do valor do
imovel em dinheiro e o restante em troca de
um automovel (dagao em pagamento) —ainda
que o vendedor nao tenha interesse algum em
utilizar o automoével e busque desfazer-se do
bem o quanto antes. Nesse caso, por ter servi-
do como um meio de troca, poderiamos qua-
lificar o automdvel como moeda? Claramente,
ndo. E bastante provavel que o futuro com-
prador do automodvel o adquirird nao para
revendé-lo, mas sim para usa-lo, consumi-lo.
Por mais que o automovel possa servir como
meio de troca em dada transacao, seu desti-
no principal € ser consumido, ¢ um bem de
consumo (ou produgao, dependendo do usu-
ario), e nao um meio de troca’.

® ROTHBARD, Murray N. Man, Economy and State:
An Treatise on the Principles of Economics with
Power and Market: Government and Economics. Intr.
Joseph Salerno. Auburn: Ludwig von Mises Institute,
22 Ed., 2009. p. 192-93.

”Nao tenho davidas de que Rothbard concordaria com
essa logica, tendo ele apenas simplificado a definigao
de moeda para os propositos de explicagdo das
trocas indiretas. Contudo, escolhemos o trecho para
contrastar a ideia de que qualquer bem usado como
meio de troca jamais poderia ser taxado efetivamente
de moeda. Outro exemplo, este real, que também
ilustra a imprecisao que seria qualificar qualquer meio
de troca de moeda, é o caso do blogueiro canadense
Kyle MacDonald. De julho de 2005 a julho de 2006, Kyle
ficou famoso por trocar um simples clipe vermelho por
diversos outros bens, em um total de 14 transagoes
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A teoria monetaria desenvolvida pelos
economistas da Escola Austriaca sustenta que
ha uma tendéncia inevitavel para uma uni-
ca moeda prevalecer no mercado, sendo esta
a universalmente aceita. Empiricamente, essa
teoria foi ilustrada por mais de 2.000 anos de
histdria repletos de registros em que o ouro,
e em menor medida a prata, imperou como a
moeda escolhida pelo mercado. Essa era a re-
alidade, inclusive, da época em que Menger e
Mises desenvolveram suas teorias monetarias.

A verdade é que o dinheiro global sem-
pre foi o ouro e a prata. Mas nem sempre eram
moedas ou barras de ouro aquilo que os in-
dividuos davam em troca em uma transagao.
Especialmente com a intensificacao da divisao
internacional do trabalho, o aprofundamento
do sistema bancario e apds a Revolugao Indus-
trial, mais rara era a pratica de as pessoas car-
regarem metais consigo. O que circulava eram
as moedas nacionais — currency®, em inglés —,
meras representacoes (substitutos de dinheiro)
da moeda propriamente dita, o ouro. As moe-
das nacionais eram, historicamente, defini¢cbes
de massa do metal precioso; eram as unidades
monetarias de cada Estado-nacao.

Na lingua portuguesa, nao temos uma
traducao exata para currency. Poderiamos
traduzir como moeda corrente ou moeda na-
cional. Mas também se traduz simplesmente
como moeda, da mesma forma que money.
Posto que hoje em dia os termos realmente se
confundem, é necessario ressaltar a distin¢ao
entre os dois. Uma moeda de ouro, dinheiro
no sentido econdmico do termo, pode rece-
ber diferentes denominacgdes, dependendo do
Estado que a cunha. Tomemos o exemplo do
Império Alemao. Tendo sido o Goldmark defi-
nido por lei a 2.790 marcos o quilo do ouro, no

consecutivas, até atingir seu objetivo final, a aquisicao
de uma casa. Certamente ndo poderiamos considerar
como moeda cada bem aceito por Kyle em cada uma
das 14 transag¢des. Ver: http://en.wikipedia.org/wiki/
One_red_paperclip

8 O termo “currency” advém do latim, da palavra
“currens”, participio presente do verbo “curré”, que
significa correr. Em portugués “currens” equivale a
“corrente”, aquilo que corre ou que esta em curso.
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fim do século XIX, a moeda (peca metalica) de
5 Goldmark pesava aproximadamente 2 gra-
mas e continha 1,8 grama de ouro. A currency
(a moeda nacional) era o marco alemao, o
ouro, o dinheiro propriamente dito. A forma
mais primitiva de depreciar a moeda consistia
em misturar algum metal mais abundante e
de inferior qualidade, diluindo o contetido do
ouro, mas mantendo o peso e a denominagao
oficial (por exemplo: 5 marcos pesando 2 gra-
mas). A currency era assim desvalorizada.
Valores maiores exigiam o uso de bar-
ras ou lingotes de ouro com maior massa e
de dificil transporte, tarefa facilitada pelas
cédulas de papel emitidas pelos governos e/
ou bancos centrais. Assim, a moeda nacio-
nal era impressa em uma cédula com certa
denominacao (por exemplo: a nota de 100
marcos no final do século XIX, equivalente
a 36 gramas de ouro), a qual representava
uma quantidade especifica do metal pre-
cioso, podendo ser resgatada em espécie
quando assim solicitado pelo portador a
algum banco depositario. A moeda nacio-
nal (currency), assim, era separada da mo-
eda propriamente dita, o ouro. A moeda
nacional era uma representacao do metal
que poderia ser convertida em ouro quan-
do demandado pelo proprietario da cédula
de papel. Isso nada mais é do que a defi-
nicao do padrao-ouro classico; a paridade
do ouro era promulgada em lei, e a moeda
nacional circulava e era aceita independen-
temente de qualquer lei de curso forgado,
pois a currency era resgatavel em ouro, e os
bancos centrais de fato obedeciam a lei. Até
0 inicio da Primeira Guerra Mundial, essa
era a ordem monetaria do Ocidente’. O pon-
to a ser compreendido aqui é que, mesmo
no padrao-ouro classico em que as cédulas
de banco eram, em sua maior parte, lastrea-
das em ouro, cada vez menos o metal circu-

® Para um breve resumo do colapso monetario do
Ocidente, ver: ROTHBARD, Murray N. O que o
Governo fez com o nosso Dinheiro? Trad. Leandro
Roque. Sao Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil,
2013.
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lava, sendo a maioria das trocas de mercado
realizadas com cédulas de papel, a moeda
nacional.

Com a abolicdo do padrao-ouro pelos
Estados, o ouro deixou de ser moeda propria-
mente dita — por forca de lei, é verdade —, e a
moeda nacional (currency) passou a ser o di-
nheiro de fato, ou, em uma palavra, papel-mo-
eda. Por essa razao, os termos ingleses money
e currency sao hoje sindonimos, embora histori-
camente seja possivel observar a distingao en-
tre os dois. Quando esse processo de remogao
do vinculo ao ouro estava se desenrolando, a
maioria dos economistas encarava a realidade
como uma condicao de total anomalia mone-
taria. Como os cidadaos transacionariam com
uma moeda nacional inconversivel? A moeda
de fato, o ouro, estava sendo proibida? Tendo
a moeda se transformado em papel-moeda
sem lastro, como classifica-la segundo a teoria
monetdria? O ddlar americano seria moeda?
E francos suicos? Especialmente em cidades
e mercados fronteiricos, onde duas ou mais
moedas nacionais costumam circular, como
determinar qual papel-moeda é ou nao di-
nheiro? Todavia seja uma situagao andmala,
o fato é que vivemos em um mundo onde o
papel-moeda é a moeda propriamente dita, e
o ouro, que foi moeda ao longo de milénios,
foi relegado ao posto de ativo financeiro e
reserva de valor, mas com pouquissimo uso
como meio de troca. No mundo de Menger e
Mises, ouro era a moeda global. Atualmente,
temos quase duzentas moedas nacionais sem
qualquer lastro material circulando em diver-
sas jurisdi¢des. Se moeda é o meio de troca
universalmente aceito, hoje o que é moeda no
sentido estritamente econdmico do termo?

De acordo com essa defini¢ao, nao ha
uma clara distin¢ao entre o que é ou nao mo-
eda — ainda que a lei estabeleca claramente o
que ¢ moeda em cada jurisdicao. O que en-
contramos é, ao contrario, “um continuum em
que objetos com vdrios graus de liquidez, ou com
valores que podem oscilar independentemente, se
confundem um com o outro quanto ao grau em

que funcionam como dinheiro”. Em um mundo
com dezenas de papéis-moedas circulando,
essa € a incontestavel realidade.

Vivendo intensamente o0s primeiros
anos de moedas nacionais puramente fiduci-
arias e inconversiveis — a partir de 1971 com o
fim da conversibilidade do ddlar em ouro -,
F. A. Hayek (1890-1992) percebeu nitidamen-
te essa imprecisao na defini¢ao de moeda. Em
Desestatizacio do Dinheiro, Hayek observa que:

Sempre considerei util explicar a meus alu-
nos que € pena qualificarmos o dinheiro
como substantivo, e que seria mais util para
a compreensao dos fendmenos monetarios
se “dinheiro” fosse um adjetivo descrevendo
uma propriedade que diferentes objetos po-
deriam possuir, em graus variados. ‘Moeda
corrente’ [currency] é, por esse motivo, uma
expressao mais adequada, uma vez que ob-
jetos podem ter curso [have currency], em
graus variaveis, e em diferentes regides ou
setores da populagao™.

Moeda, entdo, é mais bem entendida
como uma qualidade de uma mercadoria de
servir como um meio de troca, como um bem
que é intercambiado no mercado e circula de
mao em mMao sem jamais, ou por um longo pe-
riodo, ser consumido de fato. Tal qualidade
¢ potencializada ou debilitada por atributos
variados, intrinsecos a uma mercadoria — es-
cassez, durabilidade, homogeneidade espa-
cial e temporal, divisibilidade, maleabilidade,
transportabilidade, etc. — e atributos “artifi-
ciais” conferidos por influéncias externas e
estrangeiras a natureza da mercadoria — leis

10 HAYEK, F. A. Desestatizacio do Dinheiro: Uma
Andlise da Teoria e Pratica das Moedas Simultaneas.
Trad. Heloisa Gongalves Barbosa. Sao Paulo: Instituto
Ludwig von Mises Brasil, 22 ed., 2011. p. 66. Referéncia
em nota de rodapé: HICKS, John R. A Sugestion for
Simplifying the Theory of Money. Economica, February
1935, p. 1-19.

' HAYEK. Desestatizacgio do Dinheiro. p. 66.
Comentario de Hayek em nota de rodapé: “Por esse
motivo, Machlup fala, ocasionalmente, por exemplo, de
‘dinheiridade’ e ‘quase-dinheiridade” [MACHLUP,
Fritz. Euro-Dollar Creation: A Mystery Story. Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 23, 94
(September 1970): 219-60. Cit. p. 225].
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estatais de curso forcado, restri¢des legais de
uso, etc. O conjunto desses atributos, endoge-
nos e exdgenos, impacta diretamente na qua-
lidade monetaria de uma mercadoria. E em-
bora, a priori, pressuponha-se que qualquer
mercadoria possa ser empregada como meio
de troca, hd uma tendéncia inevitavel de so-
bressairem os bens que apresentarem os me-
lhores atributos elencados acima. Esses bens,
dentre os diversos usos que oferecem, tende-
rao a ser majoritariamente utilizados como
meio de troca e valorados, em maior medida,
pelos servicos monetarios que proveem do
que pelos servigos de consumo ou produgao
que podem também prover.

Logo, diferentes bens monetarios po-
dem se diferenciar uns dos outros em duas
dimensoes distintas e ora relacionadas, liqui-
dez (aceitacdo) e estabilidade (volatilidade ou
expectativa de valor)2. Em certa regidao e em
dado momento, diferentes bens monetarios
podem ser empregados com graus distintos
de liquidez e estabilidade, sendo possivel
que, na mesma regiao, em outras épocas, dis-
tintos bens circulem como meio de troca, ou,
até mesmo, noutras regides, mas na mesma
época, ainda outros bens possam ser utiliza-
dos como meio de troca.

Diante do exposto acima, definir moeda
(ou dinheiro) como meio de troca universal-
mente aceito pode tornar o substantivo uma
teoria inalcancavel na pratica, sendo jamais
verificada empiricamente. Em virtude disso,
ha duas alternativas. Primeiro, nos atermos a
essa definicao comumente aceita, sendo obri-
gados, entdao, a matizar o conceito sempre que
o empregarmos para estudar os fendomenos
monetdrios da realidade — qual o meio de tro-
ca mais liquido, em certo pais, no dia de hoje?"

2HAYEK. Desestatizac¢do do Dinheiro. p. 67.

3 Noja citado Theory of Money and Credit, ao contemplar
qual a moeda Unica que prevalecera mundialmente,
Mises afirma que “Ndo serd possivel pronunciar o veredito
final até que todas as principais partes habitadas da Terra
formem uma unica drea comercial, porque enquanto isso no
acontecer, serd impossivel que outras nagdes com sistemas
monetdrios adiram a drea comum e modifiqguem a organizagio
internacional” (MISES. Theory of Money and Credit.
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Ainda que plenamente possivel, adotando
essa postura permaneceremos com esse nivel
de imprecisao, dependendo substancialmente
da investigacao historica e do julgamento do
historiador a cada instante.

Por essas razdes, acreditamos ser apro-
priada uma segunda alternativa. Propomos
um refinamento na definicao de moeda, visan-
do remover o maximo possivel de imprecisOes
remanescentes. Em vez de definirmos moeda
como o meio de troca universalmente aceito,
talvez o mais razoavel seja a seguinte forma:
moeda é qualquer bem econdmico empregado inde-
finidamente como meio de troca, independente-
mente de sua liquidez frente a outros bens mo-
netarios e de seus possiveis usos alternativos.
Ressalte-se, sobretudo, que ha uma tendéncia
inevitavel a que somente uma moeda prevale-
¢a no mercado, sendo ela entdo a mais liqui-
da, ou, até mesmo, a iinica moeda — admitin-
do que, na pratica, uma tinica moeda seja algo
que, talvez, jamais sera alcancado.

E inegavel que substituimos uma im-
precisdao — como identificar qual o meio de
troca mais liquido para poder descobrir,
entdo, qual é a moeda? — por outra — como
apontar a partir de qual momento um bem
passa a ser usado indefinidamente como
meio de troca, tornando-se, assim, moeda?
Entretanto, esta depende menos do julga-
mento subjetivo de cada historiador, sendo,
assim, menos inexata do que aquela. A de-
finicio de moeda aqui proposta evita que
caiamos nas areas cinzentas, como ocorre
naquelas regides onde mais de uma moeda
circula normalmente — cidades fronteiricas
ou Estados famosos pela livre circulagao do
dolar americano em paralelo a moeda nacio-
nal —, em que seria praticamente impossivel
identificar a moeda seguindo a defini¢ao de
meio de troca comumente aceito. Resta claro
que, nesses casos, tanto o dolar quanto o peso
uruguaio, por exemplo, sao moedas, embora

p- 33). Essa declaracao nos faz imaginar: e quando o
comércio do homem no universo ultrapassar os limites
do planeta Terra? Nesse cendrio, qualificar um bem
como moeda seria, assim, uma tarefa quase impossivel.
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na maioria dos municipios do Uruguai seja a
moeda nacional a mais liquida.

Vale ressaltar que, assim como o mer-
cado em geral ¢ um processo dinamico e
competitivo, ha concorréncia no mercado
de moedas, e nada garante que uma moeda
muito liquida em dado instante e lugar nao
seja substituida por outra, em um processo
competitivo, podendo até mesmo ser des-
considerada, no futuro, como uma moeda
propriamente dita, passando a ser apenas
uma mercadoria que, no passado, ja foi em-
pregada como bem monetario.

Logicamente, da definicdo de moeda
aqui proposta — qualquer bem economico em-
pregado indefinidamente como meio de troca —,
derivam algumas conclusdes importantes.
Primeiro, o ouro, atualmente, nao é moeda,
mas sim um ativo financeiro usado como
reserva de valor. Desconhe¢o empresas ou
até mesmo individuos que aceitem o metal
como meio de troca em transagdes comer-
ciais. Certamente existem, mas em quantida-
de desprezivel. Hoje em dia, o proprietario
de uma barra de ouro dificilmente consegui-
ra usa-la como meio de troca; devera, na re-
alidade, converter o ouro em alguma moeda
(ddlar, euros, reais, etc., com grande dificul-
dade, dependendo da regido e da forma do
ouro em posse), para entdo poder comprar
algo com moeda de fato. O ouro seria mais
bem enquadrado na definicio misesiana de
moeda secundaria, em que um bem altamen-
te liquido precisa ser convertido em moeda
antes de ser usado em alguma troca.

Segundo, e por fim, seria a nascente mo-
eda digital, o bitcoin, uma moeda conforme
nossa defini¢ao? Sim, pois ja existem diversas
empresas e individuos transacionando com
bitcoins mundo afora, com distintos graus de
liquidez dependendo da regiao. Vale destacar
que o numero dos que com a moeda digital
transacionam tem crescido constantemente.
Contudo, poder-se-ia argumentar que ainda
ha muita demanda puramente especulativa
ou como reserva de valor, e ndo como meio de
troca. Nenhuma das alegag¢des, porém, inva-
lida o fato de a moeda digital ja ser um meio

de troca. A grande verdade é que ha especu-
lagdo em qualquer mercado de moeda. Alias,
as moedas sao a principal classe de ativos em
termos de volumes negociados, sendo res-
ponsaveis por mais de 5 trilhdes de ddlares de
volume transacional médio didrio nos merca-
dos cambiais (currency ou foreign exchange
markets)*. A diferenca entre a especulacao de
moedas tradicionais e a de moedas digitais é
apenas uma questao de liquidez e desenvolvi-
mento dos mercados financeiros tradicionais
e de derivativos — dai, também, boa parte da
razao da alta volatilidade do bitcoin. Reserva
de valor, entretanto, € meramente um aspec-
to temporal da fungao primordial de meio de
troca®. Devido a expectativa de futura manu-
tencdo ou apreciacao de valor da moeda di-
gital, muitos usuarios podem decidir manter
encaixes em bitcoins por um prazo mais alon-
gado do que o fariam com moedas conven-
cionais. Mas, ainda assim, com o objetivo — e
a crescente possibilidade — de usad-los como
bem monetdrio no futuro. Bitcoin é, portanto,
uma moeda, um bem econdmico empregado
indefinidamente como meio de troca, embo-
ra com liquidez inferior a da maior parte das
moedas fiduciarias nacionais neste instante
da historia®.

Que essa definicao de dinheiro aqui su-
gerida ndo seja encarada como uma tentativa
de reinventar a teoria da moeda, pois ndo o
€. Procuramos meramente oferecer um apri-
moramento da definicio usual de moeda, es-
pecialmente em face da realidade atual em
que as antigas moedas globais — ouro e pra-
ta — desempenham praticamente nenhuma

4 TRIENNIAL CENTRAL BANK. Survey of foreign
exchange and derivatives market activity in 2013.
Link: http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf

> Qutros ativos podem servir como reserva de valor
(ex.: imdveis), mas a liquidez destes pode ser bastante
reduzida, sendo preciso, na maior parte das vezes,
troca-los por moedas (ou “monetiza-los”) quando a
sua utilizacao for necessaria.

16 Bitcoin poderia ser considerado, dependendo do
momento, uma moeda secundaria, pois ha casos em
que ela acaba sendo convertida em moedas nacionais
para concluir uma transagao.

439



440

funcao monetaria e o que temos, de fato, sao
quase duzentas moedas nacionais circulando
pelo mundo como meio de troca, sem qual-
quer lastro além da confianca de seus bancos
emissores. Além disso, a teoria monetaria de-
senvolvida por Mises ja contempla o uso de
diversos tipos de moeda no mercado:
A teoria do dinheiro deve levar em consi-
deragao tudo que esta implicito no funcio-
namento de diversos tipos de moeda lado
a lado. Somente onde suas conclusdes sao
improvaveis de serem afetadas de uma for-
ma ou de outra, podemos proceder a partir
da suposicao de que um unico bem é em-
pregado como meio de troca comum. Nos
demais casos, a teoria deve considerar o uso
simultaneo de diversos meios de troca. Ne-
gligenciar isso seria esquivar-se de uma das
tarefas mais dificeis".

Da mesma forma, e mais ciente da im-
precisao na definicdo de moeda e de sua irre-
levancia para a teoria monetdria, Mises eluci-
da, na sua obra A¢io Humana, que:

Um meio de troca que seja de uso comum é

denominado de moeda. A nog¢ao de moeda

€ vaga, uma vez que sua definicao implica

o emprego da expressao “uso comum”, que

¢ igualmente vaga. Existem situagOes nas

quais se torna dificil definir se um meio de
troca é ou nao de uso “comum” e se pode
ser denominado de moeda. Mas esta impre-
cisdo na caracterizacao da moeda nao afeta,
de forma nenhuma, a exatidao e a precisao
exigidas pela teoria praxeologica. Porque
tudo o que possa ser predicado sobre mo-
eda é valido para qualquer meio de troca.

Resulta, portanto, irrelevante preservar o

termo tradicional teoria da moeda, ou subs-

titui-lo por outra denominagao. A teoria da
moeda foi e continua sendo a teoria da troca
indireta e dos meios de troca'.

Em conclusao, visando exclusivamente
uma maior exatiddao dos termos, propomos

7 MISES. Theory of Money and Credit. p. 34 (énfase
nossa).

8 MISES, Ludwig von. A¢do Humana: Um Tratado
de Economia. Trad. Donald Stewart Jr. Sao Paulo:
Instituto Ludwig von Mises Brasil, 32 Ed., 2010. p. 465.

Revisitando a Definicdo de Moeda

aqui denominar de moeda o que muitos eco-
nomistas provavelmente prefeririam qualifi-
car apenas como meio de troca. co»



