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1 INTRODUCAO

O aparecimento das chamadas criptomoedas ap0s a crise econémica de 2008 trouxe
consigo diversos questionamentos acerca de sua criacdo; o que sdo, quais suas utilidades, como
funcionam, entre outras dezenas de perguntas. Fato é que se passaram 12 anos desde o
surgimento efetivo das referidas moedas, em especial o Bitcoin, e curiosamente, todos esses
questionamentos elencados acima seguem vividos na maior parte da populagao.

O argumento de maior forca tomado pelos apoiadores do Bitcoin é de que ele se da livre
da regulamentacdo estatal, conferindo maior privacidade aos usuarios. Destaca-se também o
fato de facilitar as transferéncias. Por outro lado, é forte a critica acerca do uso da referida
moeda digital para crimes, como lavagem de dinheiro.

As criptomoedas ndo sdo apenas pouco reconhecidas pelo publico leigo em geral, mas
para grande parte dos economistas. E em um contexto global de plataformas digitais, onde
bancos, corretoras e demais agentes do mercado financeiro cada vez mais usam de meios
digitais para se conectar aos seus usuarios, entender o que é a moeda digital é de grande valia.

Por fim, a intencdo maior desta monografia é que, ao final da leitura, o leitor consiga
adotar uma opinido propria, e consiga ter em sua posse argumentos cientificos capazes de apoiar

ou rejeitar as criptomoedas.

1.1 Problema de pesquisa

Ainda que relatos indiquem que o Bitcoin — criptomoeda pioneira e de maior popularidade
— surgido ainda na década de 1990, foi apenas ap0s a crise econdmica mundial observada em
2008, que o tema “criptomoedas” voltou a ganhar espago em debates, outrora restringidos
apenas a ambientes exclusivos como blogs, grupos de adoradores, e a chamada deep web.
Desde entdo, o Bitcoin obteve momentos de alta e de baixa. Um fato notdrio desde sua
concepgdo foi a chamada Silk Road, um esquema de venda ilegal de bens diversos usando a
deep web (espaco restrito da internet acessado apenas por navegadores especificos e ilegais)
usando como moeda para as transacdes, o Bitcoin. O julgamento do referido caso se deu em
2015, nos EUA. O caso teve repercussao negativa sobre o “Projeto Bitcoin” na época.

Com a popularizagdo do Bitcoin, até de forma negativa, conforme citado acima, as
duvidas e questionamentos acerca deste se tornaram cada vez mais frequentes. O que outrora
fora apenas um projeto de entusiastas em tecnologia digital, hoje aparece para uns como um
possivel novo meio de pagamentos e transferéncias ou ativo de especulacdo, afetando um
numero exponencialmente maior de pessoas em comparagdo com o ambiente onde surgira o

Bitcoin: em um post de um blog. Tanto é que, hoje, existem ja minerados 18 milhdes de



Bitcoins, sendo o0 maximo previsto de 21 milhdes (ULRICH, 2014). Sdo feitas em média 220
mil transacdes usando o numerério em questdo (COINTIMES, 2020). NUmeros expressivos,
embora ainda bem distintos em comparacao com as mais de 6 bilhdes de cédulas de Reais em
circulacdo no Brasil, segundo dados do Banco Central do Brasil, e, aproximadamente 340
milhdes de compras via e-commerce, segundo nimeros publicados em 2020 pela Associagdo
Brasileira de Comércio Eletrénico, o que nos d& uma ideia do tamanho do nimero de transagdes
eletronicas com moedas fiduciarias nos dias atuais.

Outrossim, a plataforma idealizada e utilizada pelas moedas digitais — também chamada
de blockchain — traz consigo uma nova maneira de transferir numerarios, reduzindo custos, e
aumentando a acessibilidade inclusive aqueles que ndo detém amplo conhecimento de servicos
bancarios.

No contexto acima citado, tem-se um cendrio bastante incerto e repleto de paradigmas.
Tal cenério se da em funcdo da referida criptomoeda, o Bitcoin, ser uma novidade, repleta de
incertezas que tornam complexas opinides e estimativas sobre seu futuro. O numero de
transacdes aumenta, a popularidade também e, o mais importante, sem regulamentacédo
(argumento talvez de maior defesa e adoracdo por parte dos defensores do Bitcoin). Mas, a
mesma caréncia de regulamentacdo néo seria justamente a lacuna de seguranca a ser enfrentada
pelos usuarios? Até que ponto a privacidade deixa de ser uma liberdade para ser um problema
de seguranca?

Em consequéncia disso, faz-se necessario um maior entendimento sobre Bitcoin, e o
paradoxo acima mencionado provoca a seguinte indagacao: serd o Bitcoin capaz de evoluir a
ponto de substituir as moedas convencionais, reconhecidas atualmente, ou seguira ele como

ativo financeiro de especulacdo, como é observado hoje?
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Investigar se o Bitcoin dar-se-a apenas como um ativo financeiro ou se podera evoluir
para o status de moeda, podendo substituir as moedas fiduciarias convencionais, atualmente

existentes.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Apresentar um breve histérico do surgimento do Bitcoin;
b) Levantar caracteristicas principais sobre o conceito de criptomoedas e criptoativos;

c) Investigar a utilizagdo do Bitcoin no mercado financeiro como ativo de especulacéo;



d) Buscar ter uma possivel visdo geral de como seria o Bitcoin como moeda principal
em uma economia atual,

e) Verificar se o Bitcoin obedece as classicas fungdes da moeda;

f) Analisar se o Bitcoin poderia ser realmente imune contra a inflacdo, conforme
argumentam apoiadores das criptomoedas, e

g) Indagar a respeito do numero limitado de Bitcoin (21 milhdes), e se este nimero

poderia atender as demandas de troca da sociedade moderna.

1.3 Justificativa

O interesse acerca do tema criptomoedas se deve ao contexto de intensa globalizacdo das
transacdes, das economias e das moedas. A crise financeira de 2008 trouxe um grande temor as
economias globais acerca do qudo eficaz pode ser o Estado no controle da moeda nacional. Sim,
ainda que a referida crise tenha sido desencadeada no mercado de capitais Norte Americano —
sobretudo nos titulos de derivativos imobiliarios— estimulada por movimentos fraudulentos de
bancos, corretoras, agéncias de risco e demais integrantes do sistema financeiro mundial, muito
se questiona quanto a capacidade de evitar novas crises.

Neste cenario, tem-se uma inovacdo, tendo como o pai desta, Satoshi Nakamoto
(FOXBIT, 2019), com argumento maior de ser uma moeda que ndo fosse regulada pelo Estado.
Eis que surge a necessidade de investigacdo desta monografia. Tendo em vista 0s atuais casos
de fraudes, estelionatos e demais ilicitos envolvendo as criptomoedas, cabe a este autor
pesquisar na intencdo de encontrar algumas respostas para a referida questdo do titulo do
trabalho. Mas, sobretudo, para proporcionar conhecimento para a sociedade, para 0s
académicos e para as autoridades publicas, para que possam munir-se de informacGes para
melhorar os sistemas de seguranca e ter condi¢cdes de combater o crime organizado.

Salienta-se ainda o baixo nimero de pesquisas, artigos, monografias, teses e dissertacdes
a respeito de criptomoedas em geral - mas sobretudo sobre o Bitcoin - tanto na Universidade de
Santa Cruz do Sul (UNISC) quanto na comunidade académica brasileira como um todo. Assim,
esta monografia visa engrandecer o acervo de obras correspondentes a este novo tema, que
dados os motivos expostos no paragrafo anterior, conferem grande importancia a pesquisa e
exploracdo de dados sobre o Bitcoin. Ressalva-se, em tempo, que em ambito mundial, o nimero
de obras relacionadas ao tema & também reduzido, o que significa que esta monografia podera

também contribuir para com o acervo de obras expostos perante a comunidade académica.



1.4 Metodologia

Esta monografia terd como base metodoldgica de pesquisa a de cunho bibliogréfica, a
qual segundo Diehl e Tatim (2004, p.58), “¢ desenvolvida a partir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos”, além de teses, dissertacdes,
monografias e periodicos de carater exploratorio, disponiveis em meios fisicos ou online, assim
como em péaginas e portais na rede mundial de computadores (Internet), consagrando, em dltima
analise, o metodo cientifico, definido por Gil (2008, p.8), como o “conjunto de procedimentos
intelectuais e técnicos adotados para se atingir o conhecimento.

As obras publicas sobre o assunto desta monografia foram a maior referéncia, pois trazem
esforcos de académicos em buscar expor suas contribui¢cbes para melhor compreenséo do
assunto, com veracidade, apuracdo de informacGes e prévia aprovacdo em suas respectivas
universidades. Tais argumentos cientificos serdo utilizados nesta monografia como meio de
engrandecer a discussdo acerca do tema proposto e contemplam o método observacional, no
qual o cientista apenas observa algo que acontece ou ja aconteceu (GIL, 2008, p.16.), e trazem
consigo a possibilidade de elencar agentes econdmicos — estes podendo ser um individuo, ou
toda a sociedade — para esclarecer fatos observados e se aprofundar na discussdo. Esta
sistematica é também conhecida como pesquisa descritiva, e “tem como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendémeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagdes entre variaveis. ” (DIEHL; TATIM, 2004, p. 54).

De maneira a contextualizar o conhecimento passado, e tracar uma ligeira abordagem
acerca do historico monetario, usar-se-a o método historico-descritivo, que em conjunto com a
pesquisa bibliografica anteriormente citada se da indispensavel nos estudos historicos;
inclusive, em diversas situagcdes ndo ha outra maneira de conhecer os fatos passados sendo com
base em dados secundarios (GIL, 2008, p.50). Desta forma, esta monografia buscara uma
conexdo imprescindivel entre o tempo passado, presente e quica, predizer o futuro.

De irrefutavel importancia para alcancar as respostas aos objetivos propostos a esta
monografia, far-se-a4 o uso do método comparativo com mais exaustdo, dado sua capacidade de
tornar mais claro as caracteristicas entre moedas fiduciarias e a possivel moeda digital, o
Bitcoin. Esta citada capacidade se d& pela investiga¢éo de individuos, fendbmenos ou fatos, com
vistas a ressaltar as diferencas e similaridades, além de possibilitar o estudo comparativo de
grandes grupamentos sociais, separados pelo espaco e pelo tempo (GIL, 2008, p.16 et seq.).
Desta maneira, para o estudo da principal variavel desta pesquisa — as criptomoedas,

representadas pelo Bitcoin — e conforme mencionado no primeiro paragrafo deste titulo, sera



usado amplamente o acervo da Universidade de Santa Cruz do Sul fisico e online, além do
auxilio de professores do curso de ciéncias econdmicas da Universidade, que trazem suas
contribuicdes micro e macroecondmicas sob a luz de variadas escolas econémicas, 0 que
certamente engraecera ainda mais o referencial tedrico desta monografia.

A seguir, apresentar-se-a a discussédo a respeito da bibliografia disponivel acerca do tema
tratado nesta monografia. A sequéncia serd dividida em trés se¢des. Na primeira, aborda-se o
sistema monetario, explanando sobre o que € moeda, contemplando também uma discussao
histérica sobre valor. Na secdo seguinte, sdo abordados aspectos gerais, 0 conceito e
funcionamento de criptomoedas e do sistema Bitcoin; é apresentada também a investigagdo
sobre o desempenho do Bitcoin em realizar as trés funcGes classicas da moeda, assim entéo
projetando um cenario hipotético onde o Bitcoin seria a moeda principal de uma economia; e
por fim, seu uso como ativo financeiro.

Na secdo terceira, serdo feitas consideracdes a respeito da hipotese de ser o Bitcoin imune
a efeitos inflacionarios. S&o trazidas diversas obras de grande importancia para o estudo do
fendmeno inflagdo, e comparadas entdo com o sistema Bitcoin, a luz das exposi¢des trazidas na
secdo anterior. Sera também discutida a questdo fracionaria do Bitcoin, além de ser feita uma
andlise da relacdo deste com os bancos centrais e a politica monetaria em uma economia
protagonizada pelo Bitcoin.

Na quarta e Ultima secdo, serdo trazidas as conclus@es, contemplando o que foi abordado
ao longo de todas as trés secdes anteriores, mas com a peculiaridade de contar com a opiniao
do autor a respeito do assunto. Serdo apontadas as principais criticas, mas também todas as
virtudes e beneficios conferidos pelo Bitcoin para a histéria monetéaria, e da economia como
um todo.

Em tempo, ressalva-se ainda que, sendo a metodologia deste trabalho de cunho
bibliogréafico, cientifico, observacional e historico, as secdes que se seguem foram organizadas
de maneira a facilitar a compreensao do leitor, trazendo de forma sutil a relagdo passado e
presente, e tentando ao maximo inserir as ideias aqui propostas em um contexto onde seja claro
pro leitor identifica-las, sem que seja necessario ser este sequer um economista, ou qualquer

outro profissional com notério saber econdmico ou monetario.
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2 O CONCEITO DE VALOR NA ECONOMIA E AS FUNCOES DA MOEDA

A seguir, serdo expostas algumas explanagcfes sobre moeda. Em um primeiro momento
sera trazida a questdo do valor, e uma visdo mais ampla do que vem a ser moeda. Na sequéncia,
sera feita uma andlise sobre as principais funcdes das moedas, de maneira que fique mais claro
para o leitor formar suas préoprias opinides sobre o Bitcoin, e se esse se consagra como moeda
tal como as ja conhecidas moedas fiduciarias (Délar, Real, Euro, etc.), discussao que sera

apresentada no capitulo seguinte.

2.1 Consideracdes gerais sobre moeda e valor

Sendo o tema central deste trabalho uma possivel nova moeda, é necessario que seja visto,
em primeiro lugar, uma breve definicdo do que seria moeda. Existem algumas definicdes ja
consagradas sobre moedas; o importante é deixar claro que o tema moeda tem uma vasta gama
de conhecimento que vai muito além do entendimento comum —individuos com reduzido nivel
de saber econémico - que se limita geralmente a associacdo de moeda a sua versao fisica, as
moedas de niquel, ou até o papel-moeda. Mas 0 meio aqui usado para auxiliar o leitor a
compreender melhor o que vem a ser moeda, € de trazer as 3 classicas fun¢es da moeda, sendo
elas, servir como meio de troca, reserva de valor e unidade de conta. Em suma,
respectivamente, a primeira funcdo garante as transacGes, vendas e compras em datas
diferentes; a segunda seria o direito do detentor de moeda de reter seu poder de compra para
um tempo futuro, e a terceira fungdo vem a ser a padronizacdo, a quantificacdo dos bens e
servigos de uma economia em uma s6 unidade monetaria (SICSU et al., 2000, p.2-3).

Para que seja possivel a realizacdo das 3 funcBes classicas da moeda, sdo necessarias
algumas caracteristicas da moeda. Assim, as moedas deverao ser divisiveis, duraveis, dificil de
falsificar, manuseével e transportavel (SICSU et al., 2000, p.5.). Também de grande valia cabe
ressaltar o conceito de liquidez, que sera assunto posterior na analise do Bitcoin. O termo
liquidez pode ser entendido como a facilidade em converter ativos em unidade monetaria, além
de, em maior ou menor grau, conservar valor ao longo do tempo e ser capaz de liquidar dividas
(SICSU et al., 2000, p.9).

De forma complementar, acrescenta-se aqui a contribuicdo de Gala (2019) para a

definicdo de moeda. Para ele:

Mas afinal de contas o que é a moeda? Num sistema fiduciario ou de “confianga”, ou
seja, sem lastro, o que da valor a moeda é uma lei nacional que obriga a liquidacao de
contratos e transagdes numa determinada “moeda doméstica”. Ou seja, o sistema
contratual e institucional é que da valor a moeda. (GALA, 2019, p.1).
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Haja vista uma das grandes dificuldades enfrentadas pelo Bitcoin no momento, a

volatilidade de seu preco, apresenta-se a seguir as consideragdes sobre a questdo do valor, que

é debatida ha séculos e tem vistas a formagao de precos®. Na teoria econdmica, duas teorias se

destacam, sdo conhecidas como valor-trabalho e valor-utilidade. Segundo Paul Singer:

Existem, na ciéncia econdmica moderna, duas maneiras completamente diferentes de
se definir valor; uma delas retira o valor de uma relacdo do homem com a natureza,
ou do homem com as coisas. Ela parte da ideia que o homem sente uma série de
necessidades e é na procura da satisfacdo dessas necessidades que ele se engaja na
atividade econbmica. Portanto o que ele cria na atividade econémica, ou seja, o valor,
€ o grau de satisfacdo ou a utilidade derivada dessa atividade. [...] A abordagem oposta
retira o valor das relagdes dos homens com outros homens, isto é, das relag@es sociais.
E ele se mede pelo tempo do trabalho produtivo que os homens gastam na atividade
econdmica. A primeira é a teoria do valor utilidade e a segunda, a teoria do valor-
trabalho (SINGER, 1975, p.12).

Adam Smith (1937), citado por (HUNT, 2013, p.90) também fora enfatico ao afirmar que

“nao foi com 0 ouro nem com a prata, mas com o trabalho, que toda a riqueza do mundo foi

comprada pela primeira vez” e ainda rechaca a afirmativa como valor de uso como determinante

de precos:

A palavra “valor” — deve-se observar — tem dois significados diferentes e, as vezes,
expressa a utilidade de determinado objeto e, outras vezes, o poder de comprar outros
bens, conferido pela posse deste objeto. Um deles pode ser chamado de “valor de uso”
e outros de “valor de troca”. As coisas que tém mais valor de uso tém, quase sempre,
pouco ou nenhum valor de troca; ao contrario, as coisas que tém mais valor de troca
tém, frequentemente, pouco ou nenhum valor de uso. Nada mais util que a &4gua; no
entanto, ela compra muito pouca coisa; quase nada pode ser obtido em troca de agua.
Um diamante, pelo contrario, tem pouco valor de uso, mas pode ser, quase sempre,
trocado por uma grande quantidade de outros bens (HUNT, 2013, p.94).

No entanto, posteriores proponentes do valor-utilidade rejeitariam a afirmativa de Smith

acima citada, argumentando que nao era a utilidade total de uma mercadoria que determinava

seu valor de troca, mas sua utilidade marginal. Jeremy Bentham estava entre tais proponentes,

dizendo:

Os termos riqueza e valor se explicam mutuamente. Um artigo sé entra na composicao
de uma riqueza se possui algum valor. A riqueza que se mede de acordo com 0s graus
desse valor. Todo valor se baseia na utilidade.... Onde néo ha utilidade, néo pode haver
valor algum. (BENTHAM, 1780 apud HUNT, 2013, p. 195.)

1 Chama-se a atengdo do leitor para que ndo confunda prego com valor. Embora seja bastante comum a confuséo
entre os dois termos, o autor acredita que no final desta primeira unidade o leitor consiga distinguir melhor o que

é valor, e 0 que é prego.
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Ainda sobre o0 assunto, Fernando Ulrich, contrariando céticos a respeito da hipdtese de o
Bitcoin vir a substituir moedas fiduciarias, cita:

O que lhes parece escapar, contudo, é que ndo existe valor intrinseco, existem

propriedades intrinsecas (quimicas e fisicas). Valor é subjetivo e estd na mente de

cada individuo [...] admitindo a fragilidade de seu argumento, os céticos partem para

outra critica, a de que o Bitcoin, além do seu valor de troca (ou seu valor monetario),

ndo apresenta nenhum valor de uso amplamente reconhecido, ou uso ndo-monetario.

Por esse motivo, raciocinam eles, a moeda digital ndo poderia jamais adquirir o status
de meio de troca universalmente aceito no comercio (ULRICH, 2014, p. 72).

Estendendo a abordagem aos temas valor e moeda, e, corroborando com o tema central
deste trabalho — 0 questionamento se o Bitcoin € uma moeda digital ou um ativo financeiro
(digital) — cita-se as moedas sociais, identificados por Fobe (2016, p.4), tal como as
criptomoedas, como moedas paralelas®. A autora descreve as moedas sociais como moedas
criadas por grupos sociais sem que haja uma finalidade comercial especifica ou qualquer tipo
de intervencdo estatal no processo. O objetivo ultimo desse tipo de iniciativa é o fomento de
uma circulagdo local e reciproca de riquezas, promovendo o desenvolvimento econémico
local®.

Mises (1953), citado por Santos (2019, p.24), traz sua colaboracdo a teoria monetaria,
através de seu entendimento sobre como uma moeda se desenvolve através do tempo pode ser
trazido para a discussédo acerca do Bitcoin, pois ele acredita que antes de alguma coisa ser aceita
como moeda ela deve ter um valor de troca baseado em outra coisa que nao apenas sua funcao
monetaria. Na integra, as palavras de Mises “Before an economic good Begins to function as
money it must already possess exchange-value based on some other cause than its monetary
function* (VON MISES; BATSON, 1953, p. 11).

O contraponto a Mises se encontra nas palavras de Stanley Jevons (JEVONS, 1871 apud
HUNT, 2013, p.360.). Este, quando em referéncia ao termo valor, queria sempre dizer valor de

troca, ou preco:

Um aluno de economia ndo pode ter esperanga de formar ideias claras e corretas sobre
esta ciéncia se achar que valor é uma coisa ou um objeto ou mesmo uma coisa que
esteja incorporada a outra coisa ou a um objeto... A palavra valor, para ser
corretamente usada, deve expressar, apenas, a circunstancia de sua troca por alguma
outra substancia, em determinadas propor¢6es (HUNT, 2013, p.360).

2 Como o tema central do trabalho ja é o Bitcoin, uma criptomoeda, o autor se abstém apenas a rapida introdugéo
de moedas sociais.

3 Para maiores informacdes, vide estudo do caso “O Banco Palmas” em Fobe (2016).

4 Tradugdo literal pelo autor: “Antes de um bem econdmico comegar a funcionar como dinheiro ele ja deve possuir
valor de troca baseado em outra causa que nao sua fungdo monetaria”.
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Bastante presente nos argumentos dos autores citados neste trabalho, cabe aqui relembrar
algumas premissas bésicas do liberalismo - que esta inclusive sob a luz de toda a argumentacao
trazida nas passagens acima — trazendo ideias abordadas pelo célebre Adam Smith em sua obra,
A Riqueza das NagBes® na qual argumenta justamente que a apologia do interesse individual e
arejeicdo da intervencéo estatal na economia se transformariam em teses béasicas do liberalismo
(HUNT, 2013). E tratando-se de liberalismo, abaixo um trecho que deixa clara a defesa e paixao
de Milton Friedman pela liberdade individual, cerne do pensamento liberal:

Como liberais, consideramos a liberdade do individuo, ou talvez a familia, como o
objetivo Gltimo no julgamento das organizagdes sociais. A liberdade como valor neste
sentido estd ligada as inter-relagcbes de pessoas [...]. De modo semelhante, numa
sociedade, ndo hé nada o que dizer sobre o que um individuo faz com sua liberdade;

ndo se trata de uma ética geral. De fato, o objetivo mais importante dos liberais €
deixar os problemas éticos a cargo do préprio individuo (FRIEDMAN, 1977, p. 21).

Milton Friedman também resume qual seria, na sua concepcdo, 0s papéis basicos do
governo, que seriam, “prover 0s meios para modificar as regras, regular as diferencas sobre seu
significado, e garantir o cumprimento das regras por aqueles que, de outra forma, néo se
submeteriam a elas”. (FRIEDMAN, 1977, p. 32).

Assim, Friedman com sua abordagem liberal encontra os argumentos a favor do Bitcoin
sobre liberdade individual, mas acrescenta o argumento de que a liberdade econdémica seria
justamente uma visdo mais ampla da liberdade, sendo, portanto, um fim em si mesma
(FRIEDMAN, 1977, p.18.).

Fernando Ulrich, em seu livro “Bitcoin — Moeda na Era Digital” traz, no entanto, uma
abordagem mais agressiva. Seguindo a doutrina (extremo) liberal, o autor se baseia em Ludwig
von Mises, e traz em seus argumentos afirmativas a respeito dos males causados pelo
monopdlio do Estado como impressor de moeda em uma economia:

O monopodlio de emissdo de moeda e o sistema bancério cartelizado pelo proprio
governo sdo responsaveis por grande parte dos problemas econémicos enfrentados
pelas sociedades modernas. [...]. N0 h& dlvidas que grande parte da grande
desigualdade social brasileira reside justamente na emissdo descontrolada de moedas
nas décadas passadas|...]. A consequéncia ndo intencionada sdo os recorrentes ciclos
econdmicos, episddios de auge e recessdo em que a atividade econdmica

artificialmente fomentada, gerando uma falsa prosperidade que contém as sementes
de sua prdpria destruicdo (ULRICH, 2014, p. 101-102).

S Titulo original: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (SMITH, 1937).
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Os argumentos de Fernando Ulrich vdo novamente ao encontro aos argumentos liberais
de Milton Friedman, e Adam Smith j& citados acima, haja visto que a ideia de transacfes sem
intermédio de terceiros consagra a plena liberdade individual; ou ainda, o individuo poder
realizar suas transacdes fazendo uso da moeda que bem entender, ndo sendo condicionado ou,
obrigado pelo Estado a usar uma unica moeda fiduciaria. Conforme o proprio Friedman (1977)
descreve, € preciso urgentemente que se reduza a intervencdo do governo, ndo a expanda, afim

de alcancar estabilidade e crescimento econémico.

Para 0 modelo monetarista, corroborando com a retorica de Fernando Ulrich sobre o
monopolio de emissdo de moeda e seus respectivos maleficios enumerados por esse, trazia em
seu modelo que a variacdo do nivel de precos é funcdo direta da expansdo monetaria (SICSU,
2000, p.204). Essa, por sua vez, quando descontrolada, geraria inflacdo e consequentes ciclos
econdmicos. Ainda assim, pode-se destacar que no modelo monetarista, a énfase, e
principalmente, a eficacia da politica monetéaria se dava no curto prazo. Entre ideias como a
defasagem interna e externa, taxa natural de desemprego, além de expectativas de trabalhadores
guanto aos seus salarios reais, pode-se citar o fendbmeno descrito como Taxa de Sacrificio:

[...] é ataxa que mede quanto de desemprego além da taxa natural ser& necessario para
se reduzir a inflagdo em um determinado montante. Se no exemplo apresentado, com
tratamento de choque, era necessario aumentar o desemprego em 12 pontos

percentuais (além da taxa natural) para reduzir a inflagdo em 12 pontos percentuais,
diz-se que a TS € igual a 1 (SICSU, 2000, p. 209).

Ainda sobre o tema de emissdo de moeda, mas expandindo para a demanda desta, é
essencial uma explanacdo a respeito do entendimento keynesiano da moeda. Afinal, foi John
Maynard Keynes que trouxe teorias como a da Preferéncia pela Liquidez, alem de sua tese
conhecida como a curva IS-LM. Para Keynes (KEYNES, 1936 apud SINGER, 1975, p. 109.),
em sua célebre Teoria Geral, a demanda por moeda tinha dois principais motivos, transacéo e
especulacdo. Keynes também cita o motivo precaucio®. Na passagem abaixo, Keynes resume
as funcgdes transacéo e especulacdo de demanda por moeda:

A demanda por moeda compde-se, pois, de duas partes fundamentais: a demanda para
transacgdes que € uma funcdo do nivel de atividade econdmica: M1 sera tanto maior,
quanto mais houver transacdes. [...] E uma segunda parte da demanda que é puramente
especulativa e que se rege, ndo pela taxa de juros existente, mas pela expectativa em

relacdo a ela. E um elemento subjetivo dos especuladores, sendo que se supde que
todo mundo seja, em alguma medida, especulador (SINGER, 1975, p. 109).

& Motivo precaugdo para Keynes, em suma, seria demanda por moeda pelos agentes econdmicos para realizar
transac@es rotineiras, tal como empresas que necessitam pagar salérios, ou pessoas fisicas que pagam contas em
dinheiro no fim do més. (SINGER, 1975, p. 107).
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Keynes ainda aborda duas questdes de extrema importancia para a discussdo, a armadilha

pela liquidez, e o controle de moeda pelo governo, citado anteriormente por Fernando Ulrich

como gerador de problemas econdémicos:

E ainda:

[...] A partir dai os especuladores ndo acreditam que a taxa de juros va cair mais,
porque o elemento de custo e risco da intermediacdo do crédito tende a manter a taxa
acima de um certo nivel minimo. A partir desse momento, todo o dinheiro adicional
que o governo for jogando na circulacdo ndo tem mais efeito sobre as taxas de juros.
(KEYNES, 1936 apud SINGER, 1975, p. 111).

[...]. Haverd, portanto, um aumento de M1 e, em teoria pelo menos, o nivel de precos
devera permanecer 0 mesmo. Portanto, havendo desemprego e capacidade ociosa, 0
fato de o governo aumentar Q, pode ter por efeito meramente elevar o nivel de
emprego, sem gerar qualquer efeito no nivel de precos. Este mecanismo funcionaria
até chegar a uma situacédo de pleno emprego. [...]. Assim, em teoria, a a¢do do governo
de controlar a quantidade de moeda pode levar a economia a uma situagéo de pleno
emprego, porém a partir dai qualquer tentativa de ainda reduzir a taxa de juros e
aumentar o emprego é impossivel e se transforma em inflagdo (SINGER, 1975, p.
113.).

Cabe, no entanto, uma ressalva importante, que se dirige inclusive para tratar sobre a

tecnologia blockchain” — tecnologia plataforma de transacdes e contabilidade de Bitcoin. A

passagem abaixo citada traz uma ddvida acerca do processo de producdo do Bitcoin — também

chamado de mineracéo, visto que a motivacdo a minerar parte da boa vontade do minerador, e

recompensas em Bitcoin (NAKAMOTO, 2008) — Pois a motivacao € subjetiva, sendo entéo

impossivel de ser precisada, e muitas vezes, é imperfeita. Segundo o proprio Milton Friedman:

Estes sdo, pois, 0s papéis basicos do governo numa sociedade livre — prover 0s meios
para modificar as regras, regular as diferencas sobre seu significado, e garantir o
cumprimento das regras por aqueles que, de outra forma, ndo se submeteriam a elas.
A necessidade do governo nesta area esta ligada a impossibilidade de liberdade
absoluta. Por mais atraente que possa o0 anarquismo parecer como filosofia, ele ndo é
praticadvel num mundo de homens imperfeitos. As liberdades dos homens podem
entrar em conflito e, quando isto acontece, a liberdade de uns deve ser limitada para
preservar a de outros [...] (FRIEDMAN, 1977, p. 32).

" Blockchain é um sistema virtual conhecido por ser quase como um livro razdo contabil de todas as transacGes
operadas na rede Bitcoin. E o Blockchain o garantidor da independéncia do Bitcoin contra qualquer outra
instituicdo financeira, pois sendo publico e descentralizado ndo depende de terceiros para realizar transages
financeiras. No entanto, 0s mesmos mineradores seriam os operadores desde sistema Blockchain. Para mais
informacdes, ver Ulrich (2014) e Nakamoto (2008).
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Feita a devida discussdo e ressalvas a respeito de moeda e valor, a seguir tem-se a
exposicao e andlise sobre as fun¢bes da moeda, para nos proximos momentos ser possivel
identificar se o Bitcoin obedece as 3 funcdes da moeda, ou nao, conclusao bastante importante

para responder ao titulo desta monografia.

2.2 As funcdes da moeda

Conforme ja mencionado, sabe-se que séo atribuidos a moeda 3 fung@es cléssicas, sendo
a de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor (SICSU et al, 2000). Nessa se¢o
discutir-se-4 cada umas destas 3 funcGes, para que seja possivel na proxima secdo discutir a
relacdo destas trés funcbes da moeda com o Bitcoin, afim de descobrir se este Gltimo é capaz
de atendé-las.

Ao longo da historia, foram vivenciados diversos periodos, desde o nascimento das
trocas, o despertar da atividade capitalista, da divisdo do trabalho, até os dias de hoje, onde
transaces sio absolutamente corriqueiras e fazem parte do cotidiano de bilhdes de pessoas. E
claro que, ao buscar entender essa linha historica, encontram-se com fases como a do escambo,
onde alguma mercadoria era trocada por outra, mais tarde notas e metais que eram trocados por
outros bens, até a era digital, consagrada principalmente do Gltimo quartil de século XX em
diante.

Algumas escolas econdmicas® formulavam suas teorias com proposicdes de que a moeda
era neutra, ao passo que outras ndo acreditavam nessa neutralidade, tratavam-na como uma
variavel econémica, causadora de crises e progressos ciclicos. Dessa forma, além de trazer aqui
uma explanacdo sobre cada uma das trés funcGes da moeda, sera juntamente trazido a tona, de
forma sutil, qual o papel da moeda na economia: serd ela apenas um instrumento para
transacOes, ou sera a moeda realmente uma variavel econdmica tal como o é o investimento e
gastos do governo?

Inicia-se por aquela que é a funcdo mais conhecida da moeda: o meio de troca. Segundo
Sicsu et al (2000), seria a funcdo que elimina problemas em transa¢fes comerciais que seriam
marcantes em sociedades em fases iniciais de desenvolvimento, sem muita pericia para com as
trocas. Nos dias atuais (2020) os meios eletrénicos de pagamento vém ganhando cada vez mais
destaque, facilitando ainda mais as trocas na economia, e evoluindo cada vez mais a forma que
bens e servigcos sdo trocados na sociedade. Se na antiguidade eram trocadas sacas de alguma

matéria prima por um boi, por exemplo, hoje € possivel trocar tanto um guanto outro por meio

8 Tal como a escola cléssica e sua Dicotomia Classica, onde separava variaveis reais e nominais da economia.
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de alguns toques em um smartphone. Ou seja, ainda que 0 agente econdmico ndo goze de
moedas (papel moeda), no atual patamar da economia, os meios de troca foram tdo atualizados
que a finalidade Gltima de uma moeda — facilitar trocas — € praticamente perfeita e irretocavel
se pensarmos em maleabilidade, durabilidade, dificuldade de falsificar. E até aqui tem-se que a
moeda é apenas uma facilitadora de transagdes, e s6. Agora pergunta-se, qual moeda a ser
usada? Eis que surge a segunda fungdo da moeda, a unidade de conta.

Sicsu et al (2000) buscam definir a funcdo unidade de conta trazendo os contratos como
um dos grandes motivos para ter surgido a funcdo unidade de conta. Durante a evolucéo dos
meios de troca a produgédo de bens e servigos tornou-se complexa, necessitando de cada vez
mais informacdes, de maneira a coordenar as decisdes tomadas pelos agentes econémicos. Se
fosse para resumir ainda mais, nas palavras deste autor, poderia ser dito que a funcdo de unidade
de conta é a de quantificar os bens e servicos de uma economia em uma moeda especifica. Essa
definicdo torna mais clara o entendimento pois nem todos 0s bens e servigos em uma economia
sdo regidos sob a luz de contratos, mas ainda assim sdo quantificados em uma moeda.

Na obra de Sicsu et al, os autores preferiram dar mais énfase a unidade de conta
relacionando-a com contratos, 0 que esta certo, mas nao o bastante. Para elucidar um pouco
mais sobre as explanagdes dos referidos autores, e corroborando novamente com este, pode-se
afirmar que sem a funcdo unidade de conta, ndo haveria estabilidade institucional, tampouco
seguranca juridica, e as trocas em grande escala seriam inviaveis, haja vista a falta de seguranca
e alto grau de incerteza nas transacdes. A explicacdo para estes argumentos é clara. Como
poderiam empresas estabelecer sua producdo sem saber de que modo receberia seu pagamento?
Ou como poderiam os bancos emprestarem dinheiro sem haver um contrato discriminando qual
a unidade monetaria que esta sendo usada na operacdo? Cita-se ainda um contrato de trabalho,
onde tanto empregador como empregado necessitam saber quais seus direitos e deveres, jornada
de trabalho e remuneracéo por esta.’

E claro que quando se fala na fungdo unidade de conta se fala no que se chama de
economia formal. S&o as atividades econdmicas que acontecem sob a luz de todo o aparato
institucional presente, como leis e demais instrumentos que garantem a boa fé e legalidade das
atividades econdmicas. No entanto, os agentes econdémicos podem precificar determinados bens

e servicos de sua propriedade da forma que bem entenderem, mas em um ambito informal, ou

® O exemplo citando contrato de trabalho ¢, evidentemente, tomando em conta um emprego formal. No entanto,
ainda no mercado informal (no Brasil chama-se bicos) é necessaria a valoragdo do servico em alguma unidade
monetaria, mas, verbalmente, sem contratos.
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seja, se um individuo resolve praticar escambo®® — que nada mais é do que trocar um bem por
outro bem - vendendo seu carro por algumas cabecas de gado, nada o impede, mas uma vez que
ndo estd sendo usada moeda nesta transacdo, nem o gado, tampouco o carro pode ser
considerado unidade de conta, mas, apenas componentes de uma transacdo baseada no
escambo.

A terceira e Ultima funcdo da moeda seria a de reserva de valor. Se nos pardgrafos acima
foi citada a importancia das transac6es na historia econdmica, a reserva de valor vem a ser a
garantia de que possam existir tais transacdes em um espago temperavel que nao seja apenas o
imediato. Em outras palavras, a reserva de valor garante ao detentor de moeda o direito de
realizar transacdes no futuro, sem o 6nus de observar desvalorizacdo de seu capital. (SICSU et
al. 2000).

E claro que a afirmacio supracitada ndo leva em consideracdo a inflacdo, antes que o
leitor com maior conhecimento de economia possa levantar tal questionamento. Mas para
facilitar o entendimento do que vem a ser reserva de valor para uma moeda, basta pensar em
uma nota de R$ 100,00 sob a posse de um agente econémico em uma data. Algum tempo depois,
aquela mesma nota tera 0 mesmo valor, comprara bens e servigos correspondentes ao seu valor.
Aqui, abre-se um leque para duas explicagoes.

Na explicacdo mais simplista, sem considerar variaveis econdmicas como inflacéo, a
reserva de valor seria apenas o que se conhece por entesouramento de papel moeda, dinheiro.
Ou seja, 0 agente econdmico que gozasse de um capital, faria com que tal tomasse a forma de
notas de dinheiro, e guardaria em algum lugar de sua confianca'!. Assim, quando tal agente
precisasse de dinheiro, buscaria pelo montante que detinha em sua posse entesourado, e, seja
para compras torpes ou para uma situacdo de emergéncia, o saldo entesourado teria 0 mesmo
valor do que quando fora primeiramente guardado. Neste caso entdo, a moeda foi capaz de
resguardar o capital do portador do dinheiro, cumprindo a funcéo de reserva de valor. Acontece
gue na economia real, embora 0 entesouramento aconteca, para se falar em reserva de valor

deve ser levada em consideracdo na analise, no minimo, a inflagéo.

1036 para ressaltar, escambo foi uma prética de transagdo que era protagonizada pela troca de um bem por outro
bem. Foi a prética usada muito antes do surgimento de qualquer moeda. Como exemplos, pode-se citar o sal,
sementes, gado, como alguns dos bens que foram usados como moeda de troca na época do escambo.

11 Ressalva-se ser este um exemplo puramente didatico, para ficar bem claro ao leitor. Sabe-se que a pratica de
entesourar dinheiro foi usada, inclusive, para praticas criminosas, como para lavagem de dinheiro, ao enterrar
dinheiro em propriedades ou esconder dentro de paredes, por exemplo.
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Quando admitida a inflacdo na discusséo sobre reserva de valor da moeda, tem-se uma
andlise mais aprofundada, e € necessario entender que, ndo sendo usada para aquisicao de ativos
(financeiros, ou bens valiosos), a nica maneira de manter o valor da moeda - deflagrando entao
a funcéo da moeda de reserva de valor — seria através da taxa de juros. Ou seja, nesta analise
mais a fundo, onde a inflagdo em uma economia deve ser considerada, os juros auferidos devem
ser iguais ao indice de inflagdo desta economia para manter o poder de compra, ou maiores,
para observar valorizagio do capital frente a inflagio do periodo.*?

Entdo quando se fala em reserva de valor de uma moeda, deve ser tomado todo um
cuidado para ndo confundir com reserva de valor de capital, pois, embora este seja valorado em
alguma moeda, distancia o foco da analise em si. Como essa se¢do busca introduzir o leitor as
funces classicas da moeda com o objetivo Gltimo de fornecé-lo condicdes para, mais a frente,
concluir se o Bitcoin obedece ou ndo as referidas 3 fungdes classicas da moeda, cita-se agora o
termo volatilidade.

A volatilidade do valor de uma moeda € a frequéncia, mas também a intensidade com que
seu valor aumenta ou diminui. Como ja citado anteriormente, em economias hiperinflacionadas
a moeda perde a funcdo de reserva de valor — argumento aqui apresentado que vai exatamente
de encontro ao que argumentam Sicsu et. al (2000, p. 5) - logo, a volatilidade é altissima. E
possivel entdo, estabelecer uma relacdo inversamente proporcional entre volatilidade de valor
e reserva de valor.

N&o € intencdo nesta unidade investigar as causas de perturbacdes na funcao reserva de
valor, apenas apresenta-lo de maneira introdutoria. Para que seja considerada uma moeda entéo,
devera esta gozar de capacidade de resguardar seu valor através do tempo, de maneira que 0
detentor da moeda néo se sinta pressionado a gastar todo seu dinheiro no tempo presente por
temer que no tempo futuro essa mesma quantia de moeda ndo mais gozara do mesmo valor. No
decorrer desta monografia o leitor descobrira que é justamente a funcdo reserva de valor que
mais distancia o Bitcoin, na atualidade, de uma moeda, pois sofre com altissima volatilidade de
seu valor. Mas, até chegar a tal etapa, inicia-se pela concepg¢do, o nascimento do que é hoje

conhecido hoje por criptomoedas, tendo como expoente, o Bitcoin.

12 Aqui deve ser feita também uma ressalva, para que ndo sejam cometidos erros de interpretacdo. A questdo da
hiperinflacdo ndo pode ser confundida com a desvalorizagdo da moeda frente & outras moedas, 0 que é um
fendmeno de mercado, e tal desvalorizacdo €, por exemplo, causada por questfes cambiais.



20

3 CRIPTMOEDAS E O NASCIMENTO DO BITCOIN

Neste capitulo, serdo expostas as principais caracteristicas do Bitcoin, tal como seu
funcionamento. Sera também comparado o Bitcoin com as fungdes classicas da moeda para
investigar se ha compatibilidade, o que contribuira para a posterior verificagdo da atuacdo do

Bitcoin como ativo financeiro, e como moeda.

3.1 Conceito e origem das criptomoedas

Ainda na década de 1990, a ideia de uma possivel moeda digital ja era estudada, tanto
que o criador do Bitcoin, Satoshi Nakamoto menciona em sua obra de 2008 uma obra de 1998
que ja tratava de possiveis projetos envolvendo uma moeda descentralizada, e digital (ULRICH,
2014). No entanto, € apenas apoés a crise de 2008 que Nakamoto publica seu paper, consagrando
a ideia de criptomoeda e, a mais famosa e pioneira, o Bitcoin.

A referida obra de Nakamoto ndo é uma leitura, em geral, de facil compreensdo. A obra
¢ bastante técnica, bem escrita, porém traz consigo aspectos muito mais relacionados com a
computacdo do que economia. E descrito todo o processo de transferéncia dos Bitcoins, como
sdo realizadas as transacdes, quem sdo 0s operadores, e quica a ferramenta mais importante,
pois sem ela ndo seria possivel desenvolver o projeto Bitcoin: o blockchain.

Tendo sido criado para conferir mais privacidade, menos dependéncia do estado e
menores custos — argumentos unanimes para entusiastas do Bitcoin, como Ulrich (2014) e
Nakamoto (2008) — o Bitcoin precisava de uma ferramenta que gozasse de transparéncia, e
tornassem ageis e seguras as operacdes. Costumeiramente chamado de um grande livro-razéo
(SANTQOS, 2019), € no blockchain que sdo expostas todas as transacdes de maneira publica,
além de controlar o problema de gasto duplo do dinheiro. Segundo Santos (2019, p. 34), este
gasto duplo ou double spending®® seria facilmente comparavel a uma situagdo onde pagar-se-ia
um boleto mais de uma vez com seu respectivo cédigo de barras. No sistema Bitcoin seria
possivel fazer apenas o primeiro pagamento, ndo sendo mais aceitos 0s posteriores, ao passo
gue no sistema atual ou fiduciario, o individuo pode pagar mais de uma vez, sendo compensado

posteriormente, mas ndo ha um controle que o impeca de pagar em dobro um boleto.

13 Ainda que tenha sido projetado para ndo haver o problema de gasto duplo, foi registrada uma noticia no Portal
do Bitcoin (2020) de que teria ocorrido gasto duplo em virtude de “blocos obsoletos”, em uma transagado pequena,
mas que demonstra que o sistema blockchain néo é imune a erros.
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E neste ambiente de inovac&o, que foi criado o Bitcoin, a criptomoeda que opera sob um
sistema blockchain®4, e, embora outras criptomoedas atuais usem o mesmo conceito de sistema,
0 Bitcoin segue sendo talvez a mais popular das criptomoedas. Com isso, buscar-se-a investigar

mais sobre o Bitcoin.

3.2 Sistema Bitcoin: caracteristicas e funcionamento

Feitas as devidas ressalvas a respeito do termo criptomoeda, sera agora tratado
especificamente do Bitcoin. Embora tenha sido criado em 2008, pode-se afirmar que o Bitcoin
é bastante popular, o termo ndo é desconhecido nos dias atuais, mas nem sempre fora assim:

Nos primeiros anos o assunto ficou restrito principalmente a pesquisadores de ciéncias
da computac¢do, longe dos olhos da maior parte das pessoas. Com o passar dos anos,

0 Bitcoin comegou aos poucos a ganhar fama, se tornando em 2017 um tema
extremamente popular (LIMA, 2018, p.6).

Embora, hoje, goze de popularidade, o tema Bitcoin é ainda cercado de mistérios.
Analisa-se, por exemplo a sua prépria concepcgdo. A prépria identidade do criador do Bitcoin
permanece um mistério ainda nao resolvido:

O Bitcoin surgiu em 2008 apds a publicacdo do paper “Bitcoin:A peer-to-peer
Eletronic Cash System”, cuja autoria é dada a Satoshi Nakamoto, um pseuddnimo

para um individuo ou um grupo de individuos os quais ainda ndo tiveram suas
verdadeiras identidades publicadas (NASCIMENTO, 2019, p.17).

Sua concepcao e criacdo de seu numerario é fruto de um processo relativamente
complicado. Conforme Fobe (2016, p.12), descreve em seu artigo, “a ‘criacdo’ dos Bitcoins se
da por meio de um processo digital chamado, pelos usuérios, de ‘Bitcoin mining’”. E um
processo que envolve processos computadorizados complexos, e que pode ser de dificil
compreensdo para a populacdo em geral, fato este que poderia afugentar novos aderentes a

moeda.

14 A titulo de curiosidade, blockchain significa corrente de blocos, onde as informagées armazenadas no sistema
sdo armazenadas em bloco, eis a origem do nome.
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Salienta-se que ndo é o intuito do autor entrar em assuntos que demandam grande
capacidade de compreensdo computacional, dada a complexidade do processo de mineragéo de
Bitcoins. No entanto, sdo trazidas algumas ponderacfes mais acessiveis, como a de Juca (2019).

Para iniciar esse processo, é preciso que se tenha um computador conectado a rede e
com altissima capacidade de processamento, o que aumenta a dificuldade de fazé-lo
com um computador caseiro. [...] Depois de instalado o sistema no computador, é
como se entrassemos em uma caverna virtual, a procura de ouro, prata ou cobre. A
bitcoin é extraida dessas cavernas através da resolugcdo de complexos codigos
matematicos criptografados e cada usuério, ao encontra-los e desvenda-los, consegue
resgatar suas unidades monetarias. Os mineradores sdo, portanto, potentes

computadores responsaveis por encontrar, transmitir, verificar e registrar as
transacdes. (JUCA, 2019, p. 27).

De um lado, existem algumas reconhecidas vantagens da moeda digital, entre os quais
pode-se citar, novamente, Fobe (2016), que traz algumas destas referidas vantagens, como por

exemplo:

a) Os custos de manutencdo do sistema de pagamentos via cartdo de crédito para
empresarios;

b) Os custos de remessa internacional, isto €, a transferéncia de divisas de um pais para
0 outro;

c) O maior acesso a servicos bancarios por aqueles que ndao tém uma conta em alguma
instituigdo financeira; e

d) A suposta “liberdade” quanto a regulamentagdo imposta por um Banco Central.

Por outro lado, segundo Pires (2017, p. 13), existem também contra argumentacgdes ja
publicamente conhecidas. Entre elas, o autor cita:

I.  Aideia de que a moeda digital é correlacionada com hackers;
Il. A concepcdo de que as moedas digitais sdo usadas para evadir impostos e demais
receitas do estado;
I1l. A crenga de que as moedas digitais séo usadas para fins de lavagem de dinheiro e
outros ilicitos; e
IV. A fragilidade ou até falta de seguranca juridica quanto a estas moedas.

Busca-se entender entdo um pouco mais sobre as vantagens do Bitcoin. Os trés primeiros
itens citados por Fobe (2016) sdo quase unanimidade para aqueles que ja tiveram contato com
o0 tema, enquanto o Ultimo esbarra em todo o complexo trdmite de regulamentagdo do Bitcoin.
E claro que uma moeda digital sem necessidade de instituicdes financeiras intermediérias pode
ser capaz de incluir aqueles sem acesso ao sistema financeiro. Da mesma forma, o impacto de

enviar dinheiro internacionalmente de maneira mais eficiente tende a aumentar o fluxo de
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capitais mundial. E qual poderia ser o crescimento de transa¢Ges sem o uso de papel moeda se
as taxas cobradas por administradoras de maquinas de cartdo fossem cortadas pela metade, ou
até zeradas com o uso de uma moeda digital?

No Brasil, estima-se que quase 50 milhdes de brasileiros em 2017 ndo tinham conta
bancéaria (FORBES, 2018). Esse nimero corresponde a 25% da populacao brasileira, e pode ser
considerado um numero bastante elevado, o que traz um dualismo frente a situacéo do Bitcoin.
Da mesma forma que o Bitcoin poderia vir a ser a solucdo para estes que ndo detém conta
bancéria, é também complicado mudar a cultura de transacdes de um pais que sequer conhece
0 que é uma conta corrente, o que dird do sistema Bitcoin. Para corroborar esta analise, serdo
vistos ainda 0s nimeros trazidos pelo Banco Central do Brasil, em seu estudo publicado em
2018 sobre como o brasileiro usa seu dinheiro®®. A seguir, serdo elencados alguns dos principais
resultados, e sua relevancia para com o estudo do sistema Bitcoin. O resumo de informacgoes
sera dividido em duas partes, onde a primeira tratard sobre as pessoas fisicas e sua relagdo com
o dinheiro, e no segundo momento, as pessoas juridicas e sua rela¢cdo com o dinheiro. Ressalta-
se que todos os dados a seguir sdo extraidos do estudo feito pelo Banco Central do Brasil (2018).

A comecar pelas pessoas fisicas. No tocante a forma de recebimento, 48% afirmam
receber em contas corrente ou outros meios eletrdnicos, ao passo que 29% disseram receber em
espécie (ver grafico 1). Esses primeiros dados ja sdo interessantes se levado em consideragéo
que no paragrafo anterior foi mencionado o fato de quase 50 milhdes de brasileiros ndo terem
conta em banco (FORBES, 2018). Sendo assim, para estes que recebem em espécie, as chances
de usarem meios digitais ja € mais restringida, pois recebem na via de maior liquidez, a moeda.
Para que essas pessoas transformassem seu capital em Bitcoin, deveria comprar a moeda, coisa
que seria quase improvavel caso esse publico ndo tenha conta em banco. No entanto, se esse
publico apenas recebe seus vencimentos em espécie'®, porém tem conta em banco, a
probabilidade de fazerem uso de formas eletronicas de dinheiro é quase a mesma daqueles que

recebem diretamente em uma conta eletrénica.

15 Uma vez que na pesquisa serdo expostos niimeros que mencionam moeda, cartdes, papel moeda, aqui foi usado
o termo dinheiro de maneira a contemplar todos os meios de trocas citados na pesquisa, sem causar confuséo ao
leitor.

16 No Brasil, existem muitas pequenas empresas e negocios que, seja por opcéo, ou falta de, ndo pagam os salarios
dos funcionarios em contas bancarias, mas em méaos.
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Grafico 1 - Formas de recebimento de salario/pagamento por pessoas fisicas no Brasil
em 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).

Outros nimeros relevantes e que chamam a aten¢do sdo quanto aos meios de pagamentos
utilizados e a frequéncia que estes sdo utilizados para compras. Em ambos, o papel moeda (em
espécie) é predominante, sendo usado na questdo de frequéncia trés vezes mais do que o
segundo colocado, cartdo de débito, conforme mostram os gréaficos 2 e 3. Esses numeros
revelam que o brasileiro ndo adota meios eletrénicos como seu principal meio de trocas, o0 que
torna dificil a popularizacdo de uma criptomoeda como o Bitcoin. Outra questdo subentendida
é que o papel moeda domina as transagdes até R$ 100,00 no Brasil, conforme exposto no gréafico
4. Quando o valor supera esta marca, 0 método favorito se torna o cartdo de crédito. Entdo quase
que espontaneamente surgem algumas novas possibilidades, como Bitcoin versus cartdo de

crédito, uma vez que ainda ndo ha relatos de Bitcoin sendo usado na modalidade crédito.
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Gréfico 2 — Meio de pagamento usado por valor da compra por pessoas fisicas no Brasil

em 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).

Gréfico 3 - Formas de pagamentos usadas com maior frequéncia por pessoas fisicas no
Brasil em 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).
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Para resumir entdo as informac0es trazidas a respeito do modo com que as pessoas fisicas
no Brasil utilizam a moeda, destaca-se 0 numero de pessoas sem conta em banco, a grande
participacdo do papel moeda e o valor das transacdes. E de grande importancia ressalvar, em
tempo, o teor qualitativo do publico entrevistado, principalmente no tocante a escolarizacéo,
em que 82% representam individuos com ensino fundamental ou médio, e as classes B e C
totalizam 65% (ver representacdes graficas abaixo). Essas informagdes sdo importantes dado
que o Bitcoin é um sistema complexo, ainda ndo acessivel para uma grande parcela da
populacdo sem o devido acesso a informacéo ou ao conhecimento técnico necessario. Também
deve ser levado em conta o aspecto cultural, como mencionado na nota de rodapé nimero 9, no
qual grande parte da populacéo pobre brasileira ainda é muito conectada ao papel moeda, como
ficou explicito no estudo do Banco Central inclusive, o que pode vir a complicar a consagragdo
do Bitcoin. Como sempre mencionado nesta monografia, a concluséo final fica a critério do
leitor. Ao autor cabe apenas ressaltar que, munido das informacGes expostas nos paragrafos
acima, o Bitcoin (no Brasil) possui tanto oportunidades quanto desafios para sua consagragéao.

Graéfico 4 - Escolaridade dos componentes pessoa fisica da amostra/estudo no Brasil em
2013 e 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).
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Gréfico 5 - Classe social dos componentes pessoa fisica da amostra/estudo no Brasil em
2013 e 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).

Expde-se agora as informagdes concernentes aos comerciantes, as pessoas juridicas
entrevistadas no estudo. Ja de inicio, chama-se a atencdo para a aceitacdo dos comerciantes aos
meios eletrénicos de pagamentos, onde o estudo aponta 76% de aceitagdo’, como mostra o
grafico 6. Esse nUmero chama atencao por duas razdes. A primeira, porque se ndo sao 100%
dos estabelecimentos que aceitam pagamentos eletronicos, significa que € imprescindivel que
haja um meio fisico, no caso, papel moeda. E a segunda, seria 0 questionamento sobre 0 porqué
ndo ha plena aceitacdo destes meios eletrdnicos de pagamentos, em que uma hipdtese poderia

ser 0s custos relacionados as maquinas que operam os cartdes de crédito e débito.

17 Faga-se aqui a ressalva de que 67% da populacdo da amostra é oriunda de regides metropolitanas, ou seja, o
porcentual de aceitagdo de meios eletronicos por comerciantes tenderia a ser menor caso 0 ndmero de amostras
preponderantes fosse realizado no interior. Supondo que a taxa de aceitacdo de meios eletrdnicos de pagamentos
no interior seja inferior a 50%, isso representaria um grande desafio a transa¢es com Bitcoin, pois uma moeda
ndo pode ser amplamente aceita em uma regido, e rejeitada ou desconhecida noutra.
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Graéfico 6 - Formas de pagamento aceitas nos estabelecimentos entrevistados no Brasil
em 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil (2018).

Na primeira exposic¢éo, o problema quase que inviabiliza o Bitcoin, salvo se ele fosse
impresso. Na segunda, o Bitcoin aparece justamente como uma revolucionaria solu¢do aos
comerciantes. Uma vez que a inten¢do da criacdo do Bitcoin por Nakamoto (2008) nunca foi
sua impressdo fisica, pois ndo consta em nenhuma parte de seu paper, deixa-se de lado a
primeira premissa para abordar mais especificamente a segunda. E ndo é uma anélise simplista.
Do contrario, bastante complexa e requer um nivel maior de visualizacdo hipotética de cenarios
pelo leitor. Supondo que os lojistas adotassem o método Bitcoin de transacdes, via blockchain,
0S precos necessitariam ser valorados em Bitcoin. Também deveria haver clientes dispostos a
transacionar em Bitcoins. Mas conforme o préprio Ulrich (2014) argumenta em diversas
passagens, a adesdo ao Bitcoin sera aumentada quanto mais houver adesdo ao Bitcoin. De
maneira ainda mais sucinta, clara: para que as pessoas usem Bitcoin, mas pessoas devem usar
0 Bitcoin, de maneira que quanto mais pessoas usarem, mais pessoas usardo. Talvez o leitor
agora entenda o porqué foi dito que é necessario um nivel maior de visualizacao hipotética.

Mas, que seja focada apenas a realidade por um instante. Os comerciantes ndo tém o
privilégio de esperar pelo Bitcoin se tornar um meio de troca amplamente aceito, situa¢éo na
qual mais pessoas 0 aceitariam como meio de troca. Tampouco poderiam valorar seus bens e
servigos com base em Bitcoins do dia para a noite. Casos de estabelecimentos e empresas
especificas que aceitarem Bitcoin como pagamento podem ser tratados, pelo menos por ora, de

maneira microecondmica, ndo macroecondmica. Nessa linha de raciocinio, fica dificil de
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compreender como seria dada a transicao para o sistema Bitcoin, dados os nimeros citados nos
pardgrafos acima, além das varidveis como flutuacdo de preco do Bitcoin, falta de
regulamentacéo, etc.

Por outro lado, com o Bitcoin, os custos dos comerciantes tenderiam a ser reduzidos. Os
custos enfrentados com administradoras de cartes seriam praticamente extintos, pois ja foram
trazidas estimativas de quanto custa para um comerciante transacionar em Bitcoins (ver
ULRICH, 2014). Assim, ainda que a empresa seja de pequeno, ou até micro porte, seria possivel
aceitar pagamentos eletrénicos sem ter de onerar seu balanco patrimonial com isso, podendo
assim alocar os recursos de alguma outra maneira interessante a empresa. Note também que,
caso a ideia se tornasse realidade, o numero de transacGes eletrOnicas seria cada vez mais
popular, de maneira que as estatisticas a respeito do uso de papel moeda poderiam observar
guedas, incentivando ainda mais a ideia de que quanto mais individuos usam o Bitcoin, mais
individuos poderdo vir a usar.

Vistas as possibilidades que o Bitcoin proporciona a uma economia, sdo mostradas agora
as desvantagens listadas anteriormente na discussdo. Foram citadas algumas como falta de
regulamentacéo, conexao com terrorismo e lavagem de dinheiro, fragilidade juridica, exposi¢do
a hackers e evasdo fiscal. De fato, sdo todas proposi¢des que a serem consideradas, ndo s6 por
aqueles que séo contra a moeda e buscam reduzir-lhe o seu valor, sua imagem, mas por
economistas e autoridades que detém o poder legislador e supervisor, eis a justificativa desta
monografia como contribuicdo a sociedade.

Para tentar organizar cada apontamento, € possivel observar claramente que um tem
conexao com outro, a contar: se ndo ha regulamentacdo, ha temor para com hackers, lavagem
de dinheiro e evasdo fiscal, que em Gltima analise se conecta com a questdo da fragilidade
juridica, pois ndo ha reconhecimento institucional do que realmente é Bitcoin. Foi citado nas
primeiras se¢Oes o caso da silk road, episodio ocorrido nos EUA onde foram traficadas armas,
e lavado dinheiro fazendo uso da deep web e Bitcoins. A repercussdo na época fora muito
negativa para o Bitcoin, dado que ocorreu talvez o primeiro julgamento na histéria onde o tema
era relacionado com o Bitcoin (INVESTOPEDIA, 2019).

No caso citado, o Bitcoin foi escolhido para a lavagem de dinheiro® claramente por sua
caracteristica de ser independente de Bancos Centrais e autoridades monetarias. Defensores do
Bitcoin argumentam, no entanto, que o atual sistema monetéario é falho no combate a lavagem

de dinheiro, pois o papel moeda pode ser tdo Util para tal ilicito quanto o Bitcoin (ULRICH,

18 Para o leitor ndo familiarizado com o termo, trata-se do ato de ocultar, e depois converter dinheiro de origem
ilicita em ativos licitos.
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2014). Segundo esta corrente tedrica, se aquele que deseja converter um capital ilicito em
capital legal conseguir faze-lo em papel moeda, este conseguira atingir sua meta. A anélise é
plausivel se for considerada nesta que ndo existe rastreio individual de notas. E claro que pode
ser trazido um contraponto a este argumento, sendo o de que para inserir o dinheiro ilegal no
sistema financeiro, sendo este regrado e supervisionado por autoridades monetarias
competentes, a taxa de sucesso do criminoso é bastante reduzida, haja vista as técnicas de
combate a lavagem de dinheiro existentes'®. Nesta linha de raciocinio — sobre lavagem de
dinheiro — talvez o Bitcoin deva mais em seguranca publica do que moedas tradicionais. Mas
existe outro problema bastante comum entre estas, que séo as invasdes de hackers.

Sendo hoje predominante em todo mundo, a digitalizagdo proporcionou evolugdes
incriveis para a humanidade. Foi esta mesma digitalizacdo que tornou possivel as transacoes
eletrbnicas como sdo conhecidas hoje, e também o sistema Bitcoin. No entanto, neste ambiente
digital também se destacam criminosos que buscam invadir informacdes alheias, como dados
bancarios, por exemplo. As grandes empresas possuem todo um aparato de tecnologia da
informacdo para proteger seus dados de ataques externos, e isso ndo é diferente com o0s
bancos?.

Se o ataque virtual for bem-sucedido, e a vitima lesada for cliente de um banco, ela tem
a quem recorrer: Banco Central do Brasil. E claro que aqui o foco ndo esta no protocolo em si,
afinal tentar-se-ia primeiramente resolver a situacdo com o banco. A ideia aqui apresentada é a
de que, se houvesse algum caso de estelionato, ou furto virtual, a vitima poderia por meios
legais reaver seu capital, algo muito parecido com o que ocorre também a cartbes de crédito,
onde por meio do processo de contestacdo de compras a vitima pode ter seus valores estornados.
Ja no caso do Bitcoin, caso haja um ataque bem-sucedido, a vitima perder sua senha, ou até
alguém roubar sua carteira virtual, ndo ha com quem reclamar, pois o sistema € autbnomo, nem
ha regulacdo. Em uma répida pesquisa na internet sdo facilmente achadas noticias diversas
sobre roubos de carteiras virtuais de Bitcoin, como em casos de piramide financeira®

(POLICIA FEDERAL, 2019), hackers que conseguem adivinhar as chaves das carteiras

19 Nota do autor: tendo este autor trabalhado em um banco brasileiro, pude observar de perto os treinamentos e
esforcos internos e também em conjunto com o Banco Central do Brasil para combater movimentos estranhos e
com indicios de lavagem de dinheiro.

20 Esses podem ser atacados — o que certa feita foi a esse autor explicado por um colega formando em ciéncias da
computacédo de que de fato o séo, todos os dias, porém sdo combatidos com eficacia — e talvez pode ocorrer de
seus sistemas sairem do ar por seguranga, 0 que até aqui é exatamente a mesma situagdo do sistema Bitcoin, porém
com uma grande ressalva.

21 Como é chamado no Brasil 0 esquema muito similar ao esquema Ponzi.
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digitais, ou criando falsos enderegos na web onde a vitima é hackeada e roubada ao fazer seu
login (TECHMUNDO, 2019).

Uma outra questdo que parece a primeira vista de pouca relevancia é a possibilidade do
usuario detentor de uma carteira de Bitcoin esquecer sua senha. Nesse caso, como admitido no
livro de Fernando Ulrich (2014) essa carteira seria perdida em sua integridade, visto que a chave
de acesso € Unica, pessoal e irrecuperavel. A comparagdo inevitavel com as moedas atuais € a
de que, se for esquecido o login de acesso a um aplicativo de banco tradicional, ou até do cart&o,
como mencionado no paragrafo acima, € facilmente recuperavel o acesso. Como a intengédo
desta monografia € trazer o maximo de detalhes possiveis sobre Bitcoin buscando entender mais
sobre sua natureza, embora pareca sem muita importancia num primeiro momento a hipétese
de perda de senha, a mesma ganha relevancia se analisado com olhar mais atento a realidade,
principalmente se for buscado cogitar o Bitcoin como moeda em uma economia.

J& na questéo do uso de Bitcoin para evasao fiscal, observam-se semelhancas no que foi
dito a respeito de lavagem de dinheiro. A ideia de evadir divisas com o Bitcoin é de que néo
havendo uma autoridade monetaria monitorando as atividades financeiras, ficaria mais facil
esconder dinheiro do Estado. No Brasil, embora ndo haja regulamentacdo do Bitcoin, a Receita
Federal ja pede que sejam declarados ganhos com investimentos em criptomoedas, sob a rubrica
de ganhos de capitais (FOXBIT, 2020). Sendo a cobranga descrita como ganhos de capital,
sugere-se que aos olhos da Receita Federal do Brasil, as criptomoedas séo ativos, e ndo moedas,
pois se fosse essas ultimas, provavelmente seria declarado valor em posse do declarante?? ou
até, em ultima instancia, como aplicacdes financeiras.

No entanto, se por um lado ndo existe uma autoridade monetaria competente para
regulamentar e supervisionar o blockchain, esse mesmo é aberto ao publico, de maneira que
todas as transacdes feitas pelos usuarios podem ser vistas no sistema por qualquer que assim
deseje. Na visdo de Ulrich (2014), sendo o Bitcoin usado em um grande livro-razdo — o
blockchain — publico e com as corretoras e casas de cAmbio tomando medidas para evitar a
lavagem de dinheiro, o Bitcoin tende a ser menos visado para atividades ilicitas. Também para
o referido autor, a regulacéo excessiva poderia causar fechamentos das casas de cambio, o que
acabaria com a regulacdo interna destas e assim abrindo caminho para que agentes econémicos

criminosos pudessem penetrar na rede com maior facilidade.

22 0O termo posse aqui tem o significado de o declarante gozar da propriedade do Bitcoin. Por exemplo, na
declaracéo de imposto de renda brasileiro, deve-se declarar o saldo em contas correntes/poupancas.
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O futuro do Bitcoin depende de algumas variaveis, como volatilidade?, seguranca digital

e regulacdo (ou nédo). Estes deveréo ser entdo alguns dos pontos a serem resolvidos, e que séo
a diferenca entre o sucesso e o fracasso do Bitcoin. Segundo Ulrich:

Apesar de ser uma tecnologia inovadora com potencial de trazer inimeros beneficios

a sociedade, ainda ha importantes barreiras a serem ultrapassadas. Especialmente no

ambito legal e regulatorio, ainda ha enormes incertezas quanto a agdo dos governos

diante do crescimento do Bitcoin. Muitos adeptos da moeda digital clamam pela

legitimidade legal, sob a justificativa de que ela & necessaria para 0 seu
desenvolvimento (ULRICH, 2014, p.107).

No entanto, diferente de Ulrich, aparentemente, Otto Nogami parece ja ter seu veredito
acerca do Bitcoin. Segundo ele, se o Bitcoin é produzido por mineradores e qualquer um pode
minerar, logo, Bitcoin € uma mercadoria; tal como se quem oferta o Bitcoin sdo 0s mineradores,
entdo, novamente, a criptomoeda vem a ser uma mercadoria tal como o ouro, por exemplo; e,
por fim, se a partir de 26 de agosto de 2019 o Banco Central do Brasil passou a reconhecer
criptomoeda como bem, assim passando a ser tratada como tal, entdo conclui-se que Bitcoin é
um ativo digital (NOGAMI, 2019).

Se Nogami classifica o Bitcoin como um ativo digital, Gala (2019) considera-o como uma
criptomoeda e ativo digital simultaneamente, embora como moeda ndo goze de qualquer valor:

E o Bitcoin 0 que é? Uma moeda gerada por algoritmos, uma criptomoeda. Como
inovagdo para transagdes monetarias eletronicas foi uma inovagdo incrivel! Mas como
reserva de valor ndo se qualifica. Ndo ha governo algum que obrigue as pessoas a
liquidarem contratos em Bitcoin, logo, o valor do Bitcoin como moeda e reserva de
valor é zero. N&o h& uma economia, um sistema produtivo e um sistema contratual
por tras do Bitcoin. Nesse sentido o Bitcoin é uma anti-moeda. Claro que o Bitcoin
pode ser objeto de especulacdo como foram as tulipas no século XVII. Se muitas
pessoas compram Bitcoin, seu valor aumenta. Se muitas pessoas vendem, seu valor
cai, para uma dada “oferta algoritmica exdgena”. Da até para fazer transagdes pagando

em Bitcoin, mas a garantia disso é nula, como bem mostram alguns casos recentes.
Eu é que ndo coloco um centavo nesse Bitcoin! (GALA, 2019, p.1).

Cabe aqui, em tempo, a ressalva dos chamados halvings de Bitcoin. A premissa bésica é
a de que, quando da criacdo do Bitcoin, Satoshi Nakamoto desenvolveu sua prépria politica
monetéria para o até entdo desconhecido Bitcoin. Sua principal caracteristica se da pelo fato de
a oferta de moeda decrescer ao longo do tempo - mais precisamente, a cada 210.000 blocos ou,
em média, de 4 em 4 anos — tal como a recompensa pela mineracdo dos blocos. A consequéncia

ultima deste processo, os halvings, € o aumento da dificuldade de mineracéo, sendo que seu
limite far-se-& observado por volta de 2140 (BBC NEWS, 2020).

23 Para que as ideias mostradas ao longo dos capitulos nédo se tornem repetitivas, atrapalhando a compreensdo do
leitor, decidiu-se ndo abordar neste capitulo a questao da volatilidade do valor do Bitcoin, uma vez que serd tratada
no proximo item, “Bitcoin e as fungdes classicas da moeda”.
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3.3 Bitcoin e as funcgdes classicas da moeda

Ja citadas anteriormente?*, as funcdes da moeda historicamente aceitas sio: a) meio de
troca; b) unidade de conta e c¢) reserva de valor. Assim, aproximadamente 12 anos apés a
concepcao do Bitcoin, far-se-a a seguir uma exposi¢do de argumentos capazes de proporcionar
ao leitor indicios sélidos para a formacao de um entendimento a respeito da hipotese de atender
0 Bitcoin as 3 classicas fungdes da moeda. Levando em consideragcdo que ndo ha hierarquia ou
ordem especifica entre as referidas funcdes, toma-se a liberdade de apresentar cada uma das 3
funcBes de maneira aleatoria. Assim, inicia-se pela funcdo reserva de valor.

Uma vez que as trocas em uma economia moderna ndo sdo somente realizadas no tempo
presente, instala-se a demanda por um meio de troca capaz de manter seu valor em um tempo
futuro, o que Ulrich (2014) trata como a manifestacdo da funcéo de meio de troca da moeda no
tempo e no espacgo. O fendbmeno econdmico denominado de inflacdo € comumente responsavel
por esta perda de valor. As causas da inflagdo sdo variadas, e foram experimentadas em diversos
paises do mundo no decorrer de toda a histéria. Mas, como entio equiparar uma moeda ““forte”
com uma moeda “fraca”, onde a primeira ¢ conhecida por manter seu valor, ao passo que a
segunda ganha fama por altas oscilacdes em seu preco e valor.

Para que a discussdo seja mais especifica, e evitar indesejadas dispersdes, considerar-se-
4 como moeda estavel, o ddlar, e como moeda volatil, o Bitcoin.?® Na atualidade, em momentos
de crise, aversao a riscos, panico e choques na economia, investidores, empresas e players do
mercado financeiro buscam seu refligio em moedas e ativos de baixo risco, como ouro, € 0
dolar. Entusiastas acerca do sucesso do Bitcoin, elencam a possivel moeda digital como “ouro
digital”, expressao usada por Matonis (2013), citado por Ulrich (2013, p. 72), reiterando ainda
que diferentemente do ouro, cujas propriedades eram fisico-quimicas, as do Bitcoin seriam
matematicas. Mas de onde viria a fiducia dos agentes econdmicos nos ativos e moedas
supracitados?

Investiga-se, pois, o délar primeiramente. A moeda dos Estados Unidos da Ameérica,
frente a moedas de paises emergentes, vide Real Brasileiro (BRL), tende a se sobrepor, e
exceder confortavelmente a paridade cambial®®. Sendo o d6lar uma moeda de pregos estaveis,

é natural que os agentes financeiros busquem refligio na moeda quando para ndo correr riscos.

24 Vide secdo 3.2 (vide pagina 15).

25 Aqui o autor considera o Bitcoin como sendo moeda para facilitar o entendimento do exposto no subitem.
Ressalva-se, no entanto, que a discussao se 0 Bitcoin é uma moeda ou ativo digital serd vista mais a frente.

26 O valor de cdmbio em si é apenas um dos diversos medidores monetarios, ndo a causa de uma moeda sofrer
pouca flutuagdo. A intencéo do autor é tdo somente demonstrar que a forga do délar em frente a moedas de paises
emergentes é causada pela fidicia nos EUA.
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Em 2019, segundo (J.P. MORGAN.COM, 2019), site do banco americano J.P. Morgan,
estimativas apontavam que 62% da reserva mundial em moedas s&o feitas em ddlar americano.
O motivo da confianca no ddlar é, em Ultima analise, a confianga na economia norte americana
em si. Uma das maneiras mais faceis de comprovar a veracidade da afirmacao é levando em
consideracdes as questdes politicas, fiscais e monetarias dos EUA, além de que cada reunido
do Federal Reserve (banco central americano) é acompanhada frequentemente de movimentos
em bolsas e cotacGes de moedas internacionais.

O Bitcoin, por sua vez, tem na reserva de valor talvez seu maior desafio. Seu preco tem
sofrido grandiosas flutuacdes, como é possivel observar no grafico 7, apresentado na sequéncia.
Aqui entra um fator chave na explanacéo deste subitem a respeito de reserva de valor. O Bitcoin
ndo € operado por um governo, logo, ndo ha questdes fiscais, tampouco monetéarias ou politicas.
A fonte da flutuacdo no preco do Bitcoin €, em esséncia, a especulacéo financeira. Mas, a titulo
de investigacdo cientifica e que seja possivel maior profundidade na discussdo, € de
indispensavel importancia citar o trabalho realizado por Nascimento (2019), onde o referido
autor elenca outras varidveis capazes de influenciar o preco do Bitcoin, a citar: as forcas de
mercado, a oferta e demanda por Bitcoin; atratividade dos investidores (retorno, lucro) e
reconhecimento publico (efeito midiatico); variaveis macroeconémicas globais (taxa de juros,
indices de aces) e varidveis relacionadas a tecnologia Bitcoin, como a dificuldade em minerar

novas unidades deste.

Grafico 7 - Histdrico de pregos do Bitcoin no ultimo quinquénio.
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Fonte: disponivel em: <https://cointelegraph.com/bitcoin-price-index>. Acesso em: 28 ago. 2020.
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Uma vez que o objetivo deste subitem é tratar sobre as fungdes classicas da moeda e o
Bitcoin, sera agora aprofundada a discussao deixando-se de lado o délar, tendo foco exclusivo
no Bitcoin. No estudo citado no paragrafo anterior, através de regressdes economeétricas, 0 autor
chega a conclusdes incisivas, e numericamente observaveis. Dos fatores mencionados que
poderiam causar variagdo no prego do Bitcoin, apenas 2 foram rejeitados por ndo terem obtidos
indice de significancia suficiente. Foram estes, reconhecimento publico, e fatores
macroecondmicos (NASCIMENTO, 2019). E necessario ainda, em tempo, ressaltar o
comentario expresso pelo autor a respeito do fator reconhecimento puablico.

A variavel Buscas_Google ndo apresentou nenhuma variavel significativa [...] Pode
estar relacionado com a periodizagdo da série, observando que atualmente o
conhecimento sobre essa criptomoeda é altamente difundido, diferentemente dos anos
iniciais do Bitcoin, onde o conhecimento publico poderia altamente influenciar seu
preco. (NASCIMENTO, 2019, p.58).

Na passagem acima, devido ao estilo linguistico adotado pelo autor, torna-se confusa a
interpretacdo de suas palavras, uma vez que ndo € claro se o autor argumenta que nos anos
iniciais do Bitcoin o reconhecimento publico tinha grande poder de influéncia sobre o prego,
ou se hoje em dia, com todo o reconhecimento gozado pelo Bitcoin, impulsionado por buscas
online, tal como pela maior cobertura midiatica, o preco do Bitcoin poderia ser influenciado.
Cabe ao leitor tomar suas proprias conclusfes, embora a segunda premissa apresentada no
periodo acima aparente ter mais chances de ser considerada como factivel, uma vez que a forte
exposi¢do midiatica e popularidade do Bitcoin € por si mesma uma das causas das forcas de
mercado, citadas pelo préprio Nascimento (2019). Para que fique ainda mais claro, De Carvalho
(2018) acrescenta:

A significancia das varidveis que interagem com o pre¢co médio do Bitcoin sugere que
uma parcela do pablico também é motivada pelo aumento dos precos. Naturalmente,
se ha interesse do publico pelo tema, € de se esperar que a valorizagdo do ativo possa
contribuir ainda mais por este interesse, conforme demonstrado pelos resultados dessa
pesquisa. (DE CARVALHO, 2018, p.43).

Assim, a tendéncia do movimento do Bitcoin seria a mesma que demais moedas e ativos
financeiros, em que fatores diversos impulsionam ora a demanda pelo Bitcoin, ora pela opc¢édo
de se desfazer destes.

Diante da exposicao feita nos paragrafos anteriores, € possivel entender o porqué o
Bitcoin tem uma das fungbes cldssica da moeda, a reserva de valor, como seu ponto fraco.
Ainda que alguns acreditem que o Bitcoin possa se tornar “ouro digital”, sendo assim um forte
refugio ante o risco, a constatacdo € de que este referido cenario é uma hipotese, quase como

uma utopia. E possivel — e falar-se-a no decorrer desta monografia - que o Bitcoin alcance este
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objetivo utépico, mas no momento presente o que se tem sdo diversas flutuacBes, e 0 mais
impressionante, sdo em grande maioria das vezes caracterizadas por grandes saltos, para cima
ou para baixo nos graficos - um deles acima mencionado inclusive - deixando ainda mais claro
o tamanho de sua volatilidade. Enquanto este paragrafo é escrito, observa-se o preco do Bitcoin
derreter R$ 2.000,00 em poucas horas e cair abaixo de US$ 11.000,00%”. (COINTIMES, 2020).

No tocante a segunda fun¢éo classica da moeda, unidade de conta, para a explanagdo que
se segue, salienta-se que devera aqui ser feito um exercicio de construcdo de cenarios
hipotéticos. Feita a devida ressalva, resume-se unidade de conta como a unidade de medida
monetéria de uma economia (SICSU et al., 2000). Desta forma, tem-se que todos os bens e
servicos de uma economia sdo valorados em uma Unica moeda, de maneira a facilitar as
transacdes. Se na antiguidade o problema era o escambo, ou outras formas de trocas que ndo
foram bem-sucedidas, na atualidade quando se observa mais de uma moeda circulando
simultaneamente em uma economia (0 mais comum é a chamada dolarizacdo?®) surgem mazelas
monetarias, como por exemplo, falta de fiddcia na moeda local e consequente inflagao.

Assim, e até dando sequéncia a explanacdo trazida sobre a funcdo reserva de valor, a
moeda oficial em uma economia devera gozar de confianca perante os agentes econémicos.
Aqui observa-se a volatilidade do Bitcoin agindo fortemente contra sua instalagdo como moeda
oficial, pois, uma vez que contratos, salarios, aluguéis e demais precos sdo estabelecidos em
uma s6 moeda, a instabilidade monetaria poderia ser causa de instabilidades juridicas,
econdmicas e sociais. E exatamente o que acontece em cenarios de hiperinflacéo, onde a moeda
perde seu valor, causando um ambiente social cadtico, como pode ser observado em diversos
paises ao longo de décadas. Neste caso hipotético, a inflacdo em uma economia que vigorasse
0 Bitcoin como unidade de conta teria sua origem na volatilidade dessa moeda, diferentemente
do que argumenta Ulrich (2014)%, que a maior causa de inflagido na economia moderna parte
do monopolio estatal de emissdo de moeda.

Analisa-se entdo que no atual cenério, é impossivel fazer uso do Bitcoin sem antes possuir
qualquer outra moeda, afinal, é necessario adquirir Bitcoin para poder usé-lo, logo, atualmente
ndo seria possivel tornar o Bitcoin uma moeda de uso possivel como unidade de conta em uma

economia. A Unica alternativa para o Bitcoin, no momento, € a informalidade, é ser mais uma

2As referidas noticias ndo carregam consigo quaisquer sentidos conotativos implicitos, o que lesaria a
imparcialidade do autor frente ao assunto abordado. Buscou-se apenas a observagdo quantitativa de fatos e noticias
relacionadas ao tema na atualidade. A data das noticias é 06/09/2020, publicada pelo CoinTimes.

28 Fendmeno econdmico observado em algumas economias, onde quando a moeda local cai em descrédito, o ddlar
passar a ser adotado como moeda extraoficial.

29 Ver pégina 13 onde foi trazida a citacdo da passagem de Ulrich (2014).
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entre as demais moedas, pois € dificil considerar que em uma nac¢éo global, o estado venha a se
desfazer do seu monopdlio de emissdo de moedas em prol de substitui-lo por um projeto
descentralizado e sem regulamentacéo. E essa concluséo tirada parece se aproximar da expressa
por Nogami (2019), onde para ele o Bitcoin é um ativo financeiro, e s6. Mas embora haja
autores com a opinido aparentemente consolidada, apresenta-se ainda a terceira e tltima fungéo
classica da moeda, como meio de troca.

O Bitcoin surge como uma maravilha tecnoldgica em 2008, como algo capaz de
reinventar o dinheiro, e entrar para a histéria da humanidade. Era um meio de troca
revolucionario porque embora o uso de cartbes ja fosse altamente difundido, a ideia de
criptomoeda era quase que desconhecida. Uma moeda tdo préatica e pessoal que se comparava
a arquivos de computador. Sua complexa criptografia e funcionamento®® foram
minuciosamente explicadas por Nakamoto (2008). Sua oferta limitada também oferecia a
solucdo contra inflagdo. Parecia ter surgido ali o meio de troca ideal para o século XXI.

No entanto, se levado em consideracdo que o nimero de estabelecimentos que aceitam
Bitcoin como pagamento € baixissimo perto do numero de estabelecimentos que aceitam
moedas tradicionais, torna clara a concluséo de que o volume de transa¢Ges com Bitcoin esta
ainda muito longe do volume de transacGes das moedas fiduciarias e cartdes de créditos
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018)%. Como ja foi mencionado nos paragrafos
anteriores, o dinheiro surgiu para facilitar transagdes, para padronizar valores, mas o Bitcoin
ndo vem conseguido atingir ambos 0s objetivos, seja pela demora para confirmacdo de suas
transaces®, ou pelo alto custo de oportunidade de aquisicio do Bitcoin. Pode-se citar também
a hipdtese de ndo ter o Bitcoin gozado ainda de alta credibilidade publica, o que dificulta seu
reconhecimento como moeda oficial (JUCA, 2019). E muito complicado para este se consagrar
como amplo meio de troca se ndo ha estabelecimentos dispostos a receber em Bitcoin,
tampouco bens e servigos valorados nesta unidade de medida monetéaria. Talvez nem mesmo o
argumento de privacidade seja tdo mais forte que a seguranca institucional e juridica fornecida
pelo Estado.

30 para que o leitor ndo pense que ha contradicdo no decorrer da monografia, ressalva-se que tal mindcia de
Nakamoto fora no aspecto computacional, mas pouco, ou nem sequer aborda aspectos econémicos.

31 Existem, na web, sites que trazem informagdes quantitativas a respeito das transagOes e operagdes de mercado
do Bitcoin, mas como ja mencionado durante a monografia, 0 autor preza pela confiabilidade das informacdes,
desta forma, foi optado por ndo usar nimeros para defender o argumento, mas mostrar ao leitor o raciocinio que
levou a tal concluséo.

32 E possivel encontrar em alguns foruns, relatos de até 10 minutos para confirmar uma compra.
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Todavia, ainda que o Bitcoin venha a fracassar em sua missao de ser uma moeda oficial,
ele ja conseguiu inspirar bancos centrais (pelo menos no Brasil) a se modernizar como nunca
antes. E, embora néo seja protagonista nesta monografia, é de grande valia trazer uma breve
mencédo da mais nova ferramenta financeira do sistema financeiro brasileiro, o PIX.

Tendo previséo de iniciar seu funcionamento em novembro de 2020, segundo o proprio
Banco Central do Brasil (2020), o PIX - cuja sigla ndo tem conexao direta com seu nome - vem
para revolucionar os métodos de pagamentos e transferéncias no Brasil, e é impossivel ndo
ponderar o Bitcoin como um dos causadores desta movimentacdo do Banco Central rumo a
nova realidade de moedas digitais. Pagamentos instantaneos, 24 horas por dia e 7 dias por
semana, em um ambiente totalmente virtual, seguro e sem tarifas. Seriam apenas coincidéncias,
ou teria 0 PIX sido concebido para fazer frente ao Bitcoin?

Assim, o Bitcoin corre riscos de perder sua relevancia frente ao dispositivo estatal, pois
esse segundo passa também a ter sua moeda em plataformas digitais, mas com a chancela do
Estado, com a garantia de leis e instituigcdes. E se os bancos centrais de todo o mundo seguirem
0 exemplo, logo uma das principais funcGes do Bitcoin passa a perder o sentido: transferir
capitais internacionalmente. Desta forma, se somados os fatores reserva de valor, unidade de
conta, e meio de troca, observa-se um cenario cada vez mais desafiador para a implementacéo
do Bitcoin como moeda oficial em uma economia. Cabem aos defensores do Bitcoin questionar
qual sera o nivel de acesso do governo as transacles, e se este acesso poderia acabar com a
privacidade das transacGes dos agentes econdémicos. Resta apenas aguardar, pois esta pode ser

considerada a batalha “2.0” do Bitcoin buscando sua consolidacao.

3.4 Bitcoin como moeda

A discusséo anterior ja fornece um grande embasamento para o leitor formar sua opinido
se 0 Bitcoin ¢ uma moeda ou um ativo financeiro, e por consequéncia, se poderia ocupar 0 posto
de moeda oficial em uma economia. Neste subitem, tal como ocorrera na explanacéo da funcéo
unidade de conta da moeda, sera construido um cenario hipotético, uma tentativa de criar no
imaginério do leitor como poderia ser algumas caracteristicas de uma economia tendo como
moeda principal o Bitcoin, uma vez que ndo existe nenhuma economia no mundo que tenha o
Bitcoin como sua moeda oficial. A intencdo Ultima é, como ja mencionado, aflorar o imaginario
do leitor, além de trazer algumas questdes extras, como a questdo cambial.

Desta forma, como moeda, o Bitcoin deveria entdo ser capaz de prover as remuneracoes
basicas e mais classicas de uma economia: salarios, aluguéis, rendas e lucros. Ou seja, em

ultima analise, todos os agentes econdmicos que observam as referidas rendas deveriam dispor
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de uma carteira de Bitcoin. Para isso, supde-se que estes mesmos agentes também deveriam
dispor de acesso a internet, e pericia para com dispositivos eletronicos.

Fala-se em pericia, pois conforme aponta o estudo ja trazido nos capitulos anteriores do Banco
Central do Brasil (2018), a maioria da populacdo brasileira ainda opera suas transacoes
financeiras tendo o papel moeda como principal meio de trocas. Ou seja, ainda que esteja sendo
criado um cenario hipotético, ele deve ser plausivel, ndo um cenario utépico. Para que toda uma
populacdo adote em massa, ou em sua totalidade um meio eletrénico de pagamentos,
necessarios seriam talvez algumas décadas, ou até geracdes.*

As trocas nesta economia protagonizada pela moeda Bitcoin deveriam ser feitas nesta
mesma moeda, afinal estariam todos os bens e servigos valorados em Bitcoin. Porém, comecam
aqui algumas indagactes que, se ndo forem feitas, podem causar descrédito e falta de
compreensdo da situacdo hipotética como um todo. O primeiro de tudo seria saber, qual o real
preco do Bitcoin? Em uma economia tendo esta moeda como sua principal, ela ainda sofreria
com sua atual enorme volatilidade? Se a resposta for negativa, estaria estavel apenas nesta
economia hipotética ou em todo mundo?

Se toda a valoracdo dos bens e servicos nesta economia for em Bitcoin, e esse permanecer
volatil, a conclusdo ébvia é que ndo ha possibilidade de o Bitcoin ser uma moeda, pois ndo
obedece a funcdo reserva de valor, e torna inviavel a funcdo unidade de conta, pois seria como
ter uma moeda hiperinflacionada®!. Mas se internamente os precos estivessem estaveis, como
0 que Nakamoto (2008) e entusiastas explanam, — pois afirmam que sendo a oferta de moeda
limitada, os precos tenderiam a ficar estaveis - como seria 0 cambio nessa economia?

Se for tomado como comparagdo cambial o Real (BRL) e o Délar (US$), tem-se uma
diferenca que nunca sequer se aproximou de uma dezena. Ja o Bitcoin comparado ao Délar ja
bateu quase US$ 20 mil ddlares, segundo j& apontado graficamente nesta monografia. Ou seja,
se for analisada a questdo cambial com base nas informaces disponiveis atualmente, concluir-
se-ia que seria dificilimo comercializar com uma economia de Bitcoin, pois a importacdo
oriunda dessa seria impraticavel, ao passo que tal economia gozaria de tamanho poder de
compra que poderia causar problemas internos nos paises com os quais comercializasse, a citar,

desabastecimento, por exemplo.

3 Lembra-se que a moeda da criada economia hipotética é apenas o Bitcoin, logo, ndo ha opcdo a ndo ser
transacionar eletronicamente. Para efeitos de comparacao, é como se o0 Banco Central Brasileiro abolisse o papel
moeda no curto prazo.

3 Em uma economia com hiperinflacdo, o preco dos bens e servigos variam varias vezes durante um mesmo dia,
fazendo que a valoracao seja atualizada a todo instante, causando confusdo nos agentes econdmicos. Este cenario
foi observado na economia brasileira no decorrer da década de 1980, ver Bresser-Pereira e Nakano (1984).
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O contréario também seria possivel de ser observado, quase que em alusdo ao periodo
bulionista no século XV (HUNT, 2013), onde a inflagdo causada naquele periodo teve o excesso
de ouro como causador da inflacdo, pois o fluxo do metal para o continente europeu foi tdo
grande, que havia excesso de poder de compra entre 0s agentes econdmicos, causando uma
inflagdo de demanda. Seria quase o inverso de um fendmeno bastante parecido, a dolarizacéo,
em que uma moeda bastante desvalorizada passa a ser substituida por uma moeda mais sélida,
confiavel, geralmente o délar. E dito o inverso pois os paises ndo trocariam sua moeda pelo
Bitcoin apenas para comercializar com uma economia, mas provavelmente optar-se-ia por
cessar qualquer comércio com esta, sob a justificativa do Bitcoin ter poder de compra tdo grande
que poderia causar pressdes no mercado.

Para se aprofundar um pouco mais na questdo de duas moedas atuando em uma sé
economia, a obra de De Almeida (2016) traz argumentos e comentarios que ajudam a tornar o
tema mais acessivel a compreensdao e aprofundamento no conteddo. Segundo ele, em sua
introducdo ao assunto:

As crises cambiais que assolaram diferentes economias durante o século XX, tiveram
em grande parte a presenca de moedas estrangeiras que funcionaram como alternativa

para a populagéo que tentava proteger suas riquezas, sendo o processo de dolariza¢éo
um cléssico exemplo disso. (DE ALMEIDA, 2016, p. 53).

De Almeida (2016) ainda argumenta que o ndo desaparecimento de uma moeda doméstica
frente a outra moeda se da por fatores como a velocidade de circulagcdo da moeda, e 0s custos
de transacdo envolvidos. A velocidade da moeda pode ser facilmente explicada ao leitor da
seguinte forma: em um cenario de hiperinflacdo, a moeda hiperinflacionada tem pouco valor
efetivo (real)®, portanto, sdo necessarias cada vez mais notas, logo, a circulacio de moedas
aumenta exponencialmente; os agentes econdmicos ndo querem manter moeda em sua posse,
mas se livrar destas 0 quanto antes, pois estio constantemente perdendo seu valor.*® Enquanto
isso, a segunda moeda — a ndo domeéstica — passa a ser usada como reserva de valor, ou para
transagdes de maior valor.

Como anteriormente foram mencionados dois possiveis cenarios possiveis de serem
observados em uma economia protagonizando o Bitcoin como sua principal moeda, caso uma
segunda moeda passasse a circular, o efeito observado seria o trazido no paragrafo acima. Resta

saber se o Bitcoin seria a moeda transacionada com maior volume, aumentando a velocidade

35 A moeda em uma economia hiperinflacionada ainda gozara de seu valor nominal, por exemplo, uma nota de $
100 unidades monetarias mantera seu valor de face, mas seu valor real, que vem a ser os mesmos $ 100 descontados
a inflacdo, podem valor pouco ou nada.

3 A questdo reserva de valor ja foi tratada em momento anterior nesta monografia. Em caso de ddvidas sobre o
que seria reserva de valor para uma moeda, recomenda-se ao leitor a referida se¢édo 2.2.
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de sua circulacdo, ou se seria usado como reserva de valor, delegando & moeda estrangeira a
funcéo de meio de troca (transagdes).
Em outra passagem, De Almeida (2016) faz apontamentos que além de ser altamente
didatico, retratam, indiretamente, a realidade de algumas economias passadas, e até atuais:
Em algumas situacdes, a presenca de uma moeda estrangeira pode aumentar o bem-
estar dos individuos de uma economia, por promover uma maior flexibilidade e
facilitar determinadas transa¢des ocasionais. [...] com uma inflagdo doméstica baixa,
as tentativas de eliminar a moeda estrangeira, através da proibicdo ou com aumento
do custo de transacdo, podem levar a uma melhor do bem-estar, pois os individuos

estardo em uma melhor situacdo no equilibrio monetario onde a moeda doméstica
prevalece. (DE ALMEIDA, 2017, p. 54-55).

A passagem acima favorece a quem defenda a presenca do Bitcoin, principalmente em
economias gque encontram sua moeda em situacdo de hiperinflacdo. Supondo que o custo de se
adquirir Bitcoin (em quantidade fracionaria), e em modo geral, que seus custos de transacédo
forem baixos, o Bitcoin pode ser uma alternativa a paises com sua economia assolada pela
hiperinflagdo, pois se torna um meio de troca, e um refgio para a moeda hiperinflacionada. No
entanto, se a moeda doméstica se encontra em niveis de precos saudaveis, com baixo indice de
inflacdo, a presenca de uma segunda moeda — por exemplo, o Bitcoin — deveria ser
desestimulada, pois causaria impactos negativos em relacdo a moeda doméstica, pois
concorreria contra esta, concorréncia esta, desnecessaria considerando que a inflacdo baixa.

Note, no entanto, que a discussdo aqui € sobre o valor do Bitcoin perante outras moedas,
trata-se do regime cambial de uma economia regida pelo Bitcoin moeda. E sabido que ha um
namero maximo de Bitcoins, fato bastante relevante no estudo de inflagdo no sistema Bitcoin,
no entanto, quando uma moeda se torna tdo mais valiosa que outras, passa a conferir a si um
poder de compra muito maior perante as demais, o que pode vir a ser causa de uma inflacdo
gue nasceria do ambiente externo para o interno — embora tal fato é visto para Ulrich (2014)
como praticamente inviavel — abordagem esta que sé pode ser discutida quando a visdo € de
longo prazo e novamente, hipotética, de formatar possiveis cenarios.

Em tempo, faz-se uma mencdo ao chamado Satoshi®’, menor unidade ou, menor Gltima
casa decimal do Bitcoin (0,00000001). Esta unidade € bastante impopular, muito pouco se fala
na midia, em sites especializados em financas, que trazem cota¢des mundiais, o que torna dificil
0 acesso com maior profundidade ao assunto. Aqui a descentralizagdo, a independéncia do
Bitcoin atrapalha seu proprio entendimento, e por consequéncia, seu progresso. Assim, a

ressalva feita nesse paragrafo é a de que, se os referidos Satoshi forem de facil acesso, talvez

37 Seréa trazida na sequéncia uma discusséo a respeito da questdo fracionaria do Bitcoin.
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exista a possibilidade do Bitcoin realmente ser tdo divisivel quanto qualquer outra moeda - uma
vez que goza de 8 casas decimais — e assim, ndo seria empecilho para a questédo cambial tratada
nos paragrafos anteriores.

Acima é possivel ver o nivel de complexidade da discussdo, poucas vezes trazida a
publico. Ficaria ainda mais desafiador se fosse posta em analise a questdo de politica monetéria
do Bitcoin (sera discutida no capitulo seguinte). O que parece escapar de alguns entusiastas do
Bitcoin é que a economia ndo é exata — inclusive nogdes como o trade off entre inflacéo e
desemprego expresso na curva de Philips sugere que certo nivel de desemprego é aceitavel em
uma economia, 0 que por si mesma ndo é uma afirmacéo socialmente amistosa - e que a teoria
é que se molda com a realidade, ndo o inverso, ligdo essa que ficou bastante clara principalmente
apos 1929, onde ainda predominava as teorias da escola classica, onde o mercado se auto
regulava, além da famosa Lei de Say, onde a oferta criaria sua propria procura (HUNT, 2013).

A andlise de forma puramente cientifica é impraticavel quando na tentativa de considerar
o0 Bitcoin como moeda, pois como ja mencionado, este cenario ainda ndo foi visto em nenhum
lugar do mundo, ndo existe nenhuma economia que adote o Bitcoin como moeda principal.
Assim, questdes como contratos, precificagdo, cambio, politica monetaria, crédito, podem ser
tratadas como hipoteses apenas, e é talvez por isso que até aqui, o Bitcoin possui mais

caracteristicas de uma ativo financeiro, como propriamente moeda, Como seré visto a seguir.
3.5 Bitcoin como ativo financeiro

Apesar dos esforcos em trazer um cendario onde o Bitcoin se torna a moeda preponderante
em uma economia, 0 Bitcoin tem sido mais reconhecido como ativo financeiro. Devido a sua
alta volatilidade, o Bitcoin se torna um ativo de risco para a carteira de um investidor, e se
encaixa no conceito de rendas variaveis®, podendo proporcionar tanto um grande ganho quanto
uma grande perda ao investidor.

Tal como as a¢Bes da uma empresa, 0 Bitcoin tem seu pre¢o atrelado ao mercado, e as
forcas de oferta e demanda, embora, € claro, as mesmas variaveis que causam oscilaces em
um, ndo necessariamente causam no outro. Nos capitulos anteriores foram citadas as obras de
Nascimento (2019) e De Carvalho (2018), por exemplo, em que estes demonstram alguns dos
fatores que colaboram com a variacdo de pre¢o do Bitcoin, como repercussdo publica, e
variaveis macroeconémicas. Os fatores citados pelos autores cabem tanto para o Bitcoin quanto

para acOes de uma empresa, embora quando se faz uma analise micro nas duas situacoes,

38 Tal como o sdo as agdes, indices, mercados futuros, etc. Sdo investimentos que ndo se tém garantia quanto ao
ganha ou perda do investidor para com o titulo.
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percebe-se que alguns fatores sdo exclusivos a um ou ao outro. Outro fator a ser ressaltado é de
que o nivel de volatilidade tem menos peso do que o fato de que o valor do Bitcoin em si é dado
pelo mercado, como qualquer outro ativo. Ou seja, aqui encontram-se algumas similaridades
entre o Bitcoin e um dos ativos financeiros mais conhecidos do mercado financeiro global, as
acoes.

E embora as principais moedas mundiais também podem ser negociadas e até envolvidas
em contratos financeiros como por exemplo o hedge®®, tendo jé sido explicadas as fungdes da
moeda, é possivel concluir que as moedas atuais usadas como ativos financeiros*® séo apenas
uma das utilidades das moedas, junto com as cléssicas 3 fun¢des. Para o Bitcoin, no entanto, é
possivel que seu uso esteja atualmente atrelado quase que exclusivamente para uso
especulativo, ou para préaticas de arbitragem*!. Ndo sera comparado aqui o0 volume de compra
do Bitcoin com algum outro ativo, pois o teor da discussdo fugiria da real intencdo desta
monografia. No entanto, aqueles agentes econdémicos que investem em Bitcoin comumente
comentam duas justificativas para isto. O primeiro é o de investir em Bitcoin acreditando que
é uma revolucdo, e que no futuro o Bitcoin serd indispensavel para as economias modernas,
argumento bastante parecido com o que diz Ulrich (2014). A segunda justificativa € a ideia de
que se comprado quando com preco baixo, o Bitcoin se valorizard e trard rendimento ao
investidor quando da venda.

O primeiro argumento é quase que subjetivo, hipotético. Ja foi tentado aqui mesmo nesta
monografia supor um ambiente hipotético onde o Bitcoin se torna predominante em uma
economia, mas por melhor que possa ter sido a analise, ela é Unica e exclusivamente uma
possibilidade. Tem-se uma situacdo onde o investidor que aplica seu capital em Bitcoin
esperando que este se consagre como grande inovacgdo se encontra em um cendrio conhecido
na teoria dos jogos e da informagcdo como soma zero: se sua previsao se concretizar, lucrard
muito dinheiro por dispor de um bem que ndo mais é uma incerteza, mas uma realidade, pois
agora se consagrara e goza de uma amplo mercado avido pela sua aquisicdo; por outro lado, se
0 Bitcoin ndo se torna hegemonico, corre o0 risco o investidor de observar suas reservas em
Bitcoin perder muito ou todo seu valor, e no melhor dos casos deveria esperar para conseguir

se desfazer de suas posicOes de maneira a arrefecer suas perdas.

39 Nota do autor I: hedge é um tipo de operacdo financeira caracterizado por reduzir os riscos de perdas em
contratos causados por flutuagfes nas cotagdes do ativo ou matéria prima que se trata o contrato.

40 E 0 que Keynes (1936) tratava como a fungéo especulagio da moeda.

41 Nota do autor II: Especulacéo é quando um agente econémico compra um ativo esperando que esse se valorize
e 0 venda logo na sequéncia, obtendo lucro (spread) liquido entre a compra e a venda; ja a arbitragem é quando
agentes econdmicos compram ativos em um mercado onde 0 prego estd menor e vendem tais ativos em mercados
que estejam comprando por um prego maior que o mercado onde a compra fora efetuada.
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Ja a segunda justificativa caracteriza o Bitcoin como ativo financeiro, com énfase em um
ativo com sua rentabilidade variavel. Ora, uma a¢do de uma empresa, para usar novamente
como exemplo, pode ter variadas caracteristicas, mas, em ultima analise, a intencéo € bastante
clara: comprar o ativo por um valor menor que o vendido posteriormente, para a obtencéo de
lucro. Quando se fala em volatilidade, ndo chega a ser grande surpresa para 0 mercado
financeiro as flutuacdes do Bitcoin. Agdes empresariais podem variar muito em questdo de
horas, dias, meses. Porém, acfes sdo ativos. Ndo moedas.

Fazendo parte de uma carteira de investimentos bem equilibrada entre rendas fixas e
variaveis, a volatilidade do Bitcoin pode se tornar uma fonte de lucratividade interessante
aqueles que se encaixam principalmente no perfil arrojado (agressivo), caracterizado por uma
forma de investimento agressivo, focando em ativos de risco que apresentem alta volatilidade,
mas que através da grande elasticidade na relacdo entre risco e rentabilidade, pode trazer
grandes lucros (ou perdas).

Para aqueles que investem acreditando que o futuro do Bitcoin é prdspero, e que este
ocupara posicdo de destaque, resta entdo que tal desejo se concretize, o que fard com que
estejam de posse de um bem muito valioso, no sentido mais amplo da palavra. O ouro ainda é
um dos ativos financeiros mais desejados pelo mercado, pois é um ativo de seguranca, que
consegue reservar seu valor mesmo em crises econémicas e estresse nos mercados. Quem sabe
nessa perspectiva o Bitcoin possa mesmo ser um tipo de ouro digital, como mencionado por
Ulrich (2014).

Por outro lado, a ndo consolidacdo do Bitcoin no futuro pode condiciona-lo a apenas um
ativo qualquer, com menos mercado, menos liquidez, o que conduz a um pre¢o cada vez menor.
Ja foram vistas diversas bolhas no decorrer das décadas passadas, e assim como moedas
hiperinflacionadas foram trocadas e varridas da memoria das sociedades, ativos que nao se
consagram sdo também despachados sob a ameaca de perdas por aqueles que os detém. Cabera
ao tempo mostrar se 0 Bitcoin continuara a fazer a alegria de especuladores e praticantes de
arbitragem do mercado, além dos entusiastas que enxergam um Bitcoin cada vez mais inserido
na sociedade moderna, ou se toda essa euforia sera frustrada, conferindo aos envolvidas, perdas

em magnitudes diversas.
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4 POSSIBILIDADES E LIMITES DO BITCOIN

Aqui serdo vistas questdes a respeito do Bitcoin que poderdo ajudar o leitor a formar suas
opinides sobre o tema, e também por algumas destas questdes a seguir mencionadas serem de
comum mencéo nos lugares onde o Bitcoin ganha espaco como tema central. Assim, busca-se
apresentar a questdo do limitado numero de Bitcoin e como isso se relaciona com o fenémeno
econdmico inflacdo, além da questdo fracionaria do Bitcoin como extensdo aos seus 21 milhdes
de Bitcoin, numero maximo de Bitcoin minerados. Por fim, é feita uma analise da relacdo dos

Bancos Centrais com o Bitcoin, além da politica monetéaria deste ultimo.

4.1 Bitcoin e inflagdo

Desde que os espanhois e a Europa conheceram talvez um dos primeiros efeitos
inflacionarios da historia, no periodo inicial do mercantilismo conhecido como bulionismo
(HUNT, 2013), diversas economias ja vivenciaram tal fenbmeno econdmico, que é definido por
economistas como um aumento, generalizado, dos precos (IBGE, 2020) e faz parte de um
famoso dualismo?? para estudiosos de economia, entre crescimento econdmico e inflagéo.

O referido dualismo ganhou ainda mais importancia com a Curva de Philips (HUNT,
2013), representacdo grafica que traz o trade-off entre indices de inflagéo e taxas de desemprego
em uma economia. A premissa era de quanto menores fossem os indices de desemprego,
maiores seriam 0s nimeros de inflacdo. A explicacdo Ultima desta relacdo inversa entre as duas
variaveis fora explicada por diversos economistas - como por exemplo John Maynard Keynes
(1936) com sua teoria da demanda agregada - ao longo das Gltimas décadas, no fenémeno que
ficou conhecido como “inflagdo de demanda” (DE SOUZA, 2001), onde basicamente a renda

e 0 consumo em uma economia excedem sua producio®:.

42 Historicamente falando, um dos maiores desafios de uma economia é observar crescimento econdmico com
baixos indices de inflagdo. Geralmente existe uma relagdo inversa, como mostrada na curva de Philips, 0 que faz
com que uma taxa de inflagdo (controlada) nem sempre é um mau indicio.

43 0 termo inflagdo é comumente definido como “aumento generalizado de pregos”, enquanto Ulrich (2014, p.37)
acredita ser este aumento de precos consequéncia da inflagdo, e o fator causador seria 0 aumento na emissao e
circulacdo de moeda.
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Grafico 8 - A curva de Phillips e o trade-off entre desemprego e inflag&o.
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Fonte: Khan Academy.org. (2020).

E essencial para a analise de uma possivel imunidade do Bitcoin & inflagéo, que se tenha
em mente as mais diversas origens de inflacdo possiveis em uma economia, a citar algumas das
mais conhecidas, a ja referida inflagdo de demanda, a inflagio de oferta, a inflagéo inercial**, e
a inflagdo estruturalista®®. Uma vez que a ideia de ser a inflagdo causada majoritariamente por
efeitos monetérios viciantes, como é possivel perceber na obra de Ulrich (2014) e em grande
parte da escola austriaca, corre-se o risco de ndo contemplar variaveis indispensaveis para o
debate. A moeda ndo pode ser culpada por um efeito sazonal de seca na agricultura, por
exemplo, 0 que causaria alta nos precos agricolas, o que em ultima analise poderia corroborar
para um aumento de precos em outros bens e servicos. Note aqui que a culpa da alta de precos
ndo esta na moeda, mas em um fato extraordinario e que se configura como inflacdo de custos
(DE SOUZA, 2001).

4 Trata-se de uma inflagdo causada majoritariamente pelas expectativas dos agentes econdmicos acerca da inflacdo
futura. Assim, os agentes ajustam seu preco e a inflagdo acaba sendo indexada em uma espiral ascendente. Para
mais informacdes ver Bresser-Pereira (2009).

4 Ver Bresser-Pereira [19907?].
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Também de grande valia, De Souza (2001) faz uma pontual correcdo ao atual

entendimento sobre inflacdo oriunda de um aumento na oferta monetéria. Segundo ele:

Normalmente, para restabelecer a importancia da inflagdo de demanda, afirma-se que,
sem aumento na quantidade da moeda, ndo poderia haver inflagdo. Em ultima
instdncia, a inflacdo seria causada pelo aumento da quantidade de moeda em
circulagdo e, assim, seria classificada como inflacdo de demanda. Entretanto este
aumento na oferta de moeda néo estaria gerando inflacdo, ja que, em ndo havendo
excesso de demanda efetiva, a oferta agregada continua atendendo a mesma demanda
agregada, mas a um preco de oferta maior. Um aumento no valor nominal da demanda
agregada ndo pode causar inflagdo que, por consequéncia, ndo pode ser classificada
como inflagdo de demanda. (DE SOUZA, 2001, p.30).

Outra grande contribui¢do para o melhor entendimento sobre as origens da inflagéo foi

dada por Pereira e Nakano (1984). Em seu artigo, os autores trouxeram um entendimento que

até a data de publicacdo do artigo ndo era alcancado, e que ajudara o Brasil inclusive na

elaboracdo do Plano Real, plano Gltimo adotado pelos governos para controle da hiperinflagdo

- ver figuras 9 e 10 abaixo sobre os indices de inflacdo brasileiras de 1990 e 2020,

respectivamente - brasileira e que alcancara éxito. Em seu artigo, dizem os autores:

O processo inflacionario neste quartel do século XX sé poderd ser claramente
compreendido se distinguirmos trés mecanismos ou fatores que atuam sobre os
precos, determinando que estes continuem a crescer de forma persistente: 1) fatores
que causam a manutencdo do patamar da inflacdo; 2) fatores que causam a aceleracéo
(ou desaceleracdo) da inflacdo; 3) fatores que sancionam a elevacdo dos precos.
Grande parte da confusdo e do debate estéril sobre a inflacdo deriva da incapacidade
de distinguir esses trés fatores. Nao se percebe que h4 uma diferenca muito grande
entre saber por que, em uma economia nacional qualquer, a inflagdo se mantém em
uma determinada taxa, e por que essa taxa aumenta ou diminui. Por outro lado, ndo se
distingue as causas primarias da inflagdo dos fatores que sancionam a taxa.
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 1984, p. 5).

Abaixo sao expressos os indices de inflacdo na economia brasileira em dezembro de 1990,

e os dados de inflacdo de 2020, representadas pelas tabelas 1 e 2, respectivamente. E possivel

observar notéria reducdo dos indices de inflagdo, que passaram a ser mais reconhecidas a partir

do Plano Real, em 1994, mas que pode-se afirmar que os escritos de Bresser-Pereira e Nakano

(1984) engrandeceram o acervo sobre inflacdo da época, e possivelmente corroboraram para o

sucesso do mencionado plano.

Tabela 1 - Indice da inflagdo brasileira em dezembro de 1990.

Acumulados (%)
Indices |N°indice |3 meses |6 meses |Noano |12 meses
INPC 575.1 90.12| 18501 4751 4751
[PCA 572.1 8623 1799 4727 4721

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE (2020).
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Tabela 2 - Indices da inflagio brasileira em 2020.

set/20| ago/20|12 meses |No ano
[PCA 0.64 0,24 3.14 1.34
INPC 0.87 0.36 3.89 2,04

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE (2020).

Interessante também os diferentes pontos de vista quanto a definigdo Gltima de inflac&o.

Bresser-Pereira ¢ Nakano (1984, p.6) argumentam que “na medida em que ¢ um fator

sancionador da inflacdo, 0 aumento da quantidade de moeda assume o carater mais de

consequéncia do que causa da inflagdo”. Ao passo que, conforme anteriormente mencionado

na nota de rodapé nimero 11, em artigo publicado pelo Instituto Ludwig Von Mises Brasil,

existem um “truque semantico” no entendimento acerca do tema inflagdo. Segundo a

publicacéo:

Para evitar levar a culpa pelas consequéncias nefastas da inflagdo, o governo e seus
seguidores recorrem a um truque semantico. Eles tentam modificar o significado dos
termos. Eles chamam de “infla¢do” aquilo que € justamente a consequéncia inevitavel
da inflacdo: o0 aumento de precos. Eles ficam ansiosos para relegar ao esquecimento o
fato de que esse aumento dos precos é produzido justamente pelo aumento da
quantidade de dinheiro e de substitutos monetarios na economia. E eles nunca
mencionam esse aumento. (VON MISES, 2008, p.1).

Corroborando com a tese de Ludwig VVon Mises, Ferreira e Vida (2007), em seu estudo

sobre a Teoria Monetarista — énfase no autor Irving Fisher — corroboram com o efeito

inflacionario causado pelo aumento na emisséo e circulacdo de moeda:

Devido ao capitulo anterior podemos concluir que se a quantidade de moeda (M)
aumentar, o nivel geral de precos (P) também aumenta devido a sua relacdo direta,
entdo podemos dizer que se existir este fendmeno o valor da moeda diminui por ter
menos poder de compra entdo se for inverso o valor da moeda aumenta, o que é I6gico,
devido a se tornar escasso, logo, se € raro é mais valioso. (FERREIRA; VIDA, 2007,

p.5).

Os autores acrescentam ainda:

Os monetaristas consideram que a principal causa do aumento de precos, a inflacdo é
provocada pela oferta de moeda. Muitos creem que esta é a Unica razdo. A teoria
monetarista defende que existe uma relacdo direta entre a oferta de moeda e a despesa
total. Isto quer dizer que se permitir que a oferta (de moeda) aumente mais depressa
que a produgdo de bens e servigos, o efeito inevitavel sera a inflagdo. (FERREIRA,;
VIDA, 2007, p.9).
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Desta forma, quando considerada uma economia com o Bitcoin como moeda oficial, é
pouca a possibilidade de ser observada inflacdo nesta, seguindo a abordagem tedrica de Von
Mises (2008), uma vez que a oferta do Bitcoin é limitada, logo, uma vez que a causa da inflagdo
para o autor € o aumento de emisséo e circulacdo de moeda em uma economia, a inflacéo seria
praticamente inviavel. No entanto, quando considerada a abordagem de Bresser-Pereira e
Nakano (1984), e a de De Souza (2001), em uma economia com o Bitcoin como moeda oficial,
poder-se-ia observar inflagdo, uma vez que sdo vérias as possiveis causas para esta, ndo
podendo ser a moeda a origem Unica de inflagdo em uma economia. Em suma, como 0 cenario
de uma economia com o Bitcoin como moeda oficial é hipotética, ndo € intencdo desta
monografia estabelecer o veredito final acerca da possibilidade de ser o Bitcoin imune ou néo

aos efeitos inflacionarios. O julgamento fica a critério do leitor e, quem dira, do tempo.

4.2 Numero limitado de Bitcoin — a questéo fracionaria

Aqui serd abordada mais uma questdo onde, por melhor que seja a fundamentacédo
argumentativa exposta, apenas o0 tempo poderd confirmar as hipoOteses neste subitem
formuladas. Sabe-se que em uma economia monetaria moderna, a moeda de um pais pode ser
observada tanto na modalidade fisica (papel-moeda) quanto na sua modalidade eletrénica
(cartdes de crédito, transferéncias eletrbnicas, aplicativos digitais, etc.). Assim, toma-se como
exemplo o Real Brasileiro (BRL). O Banco Central Brasileiro emite moedas no valor de R$
2,00, R$ 5,00, R$ 10,00 R$ 20,00, R$ 50,00, R$ 100,00 e R$ 200,00. Como é possivel observar,
estes valores nominais permitem que sejam feitas transacbes de menor valor até transacoes
maiores. Pelo fato de ser o Real uma moeda estatal e ser emitida em larga escala, tendo em
circulagdo em 15 de setembro de 2020 aproximadamente R$ 355 bilhGes em meio circulante,
sendo 8 milhdes em cédulas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020)*, é possivel que uma
pessoa ou empresa detenham em sua posse, quantidade significativa de dinheiro.

No caso de Bitcoin, a oferta monetaria maxima ja é dada e conhecida, sendo de 21 milhdes
de Bitcoins (NAKAMOTO, 2008). Eis que se convida o leitor a apreciar o seguinte
questionamento: Se a oferta de Bitcoin é limitada, como poderia o Bitcoin satisfazer a demanda
por esse em uma economia de intensa troca de bens e servicgos valorados em moeda? Aqui entra
uma questdo pouquissima abordada no atual acervo de obras a respeito do Bitcoin, que € a

partilha deste em razdes fracionarias. Segundo Ulrich (2014):

4 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/mec-circulante/. Acesso em: 01 out. 2020.
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O que lhes escapa é o fato de que os Bitcoins sdo perfeitamente divisiveis. Cada
Bitcoin conta com oito casas decimais. Isso permite aos usuarios realizar transagdes
com fragBes de um Bitcoin. E se chegarmos ao estagio avancado de algum dia
0,00000001 BTC (ou 1 “Satoshi”, como ¢ denominada a oitava fragdo de um BTC)
valer tanto que seja preciso mais casas decimais? Felizmente, é possivel aumentar a
quantidade de casas decimais por meio do consenso entre todos 0s usuarios da rede
Bitcoin. (ULRICH, 2014, p. 69).

Tem-se entdo uma resposta para 0 questionamento anterior, pois matematicamente se
torna possivel a divisibilidade do Bitcoin. A intencdo ndo é sequer tratar da questao de emissédo
de moeda, mas como o Bitcoin poderia atender as necessidades monetarias de uma economia.
Afinal, como ja trazido no parégrafo anterior, o Real divide-se em variadas notas, de menores
a maiores valores justamente para atender as necessidades de transa¢des pequenas do cotidiano
da populacdo, como de valores um pouco maiores, como centenas de reais.

Se for feito o calculo matematico, ao dividir o valor de 1 Bitcoin por 8 casas decimais a
esquerda, o valor do Satoshi, pelo menos em tese, estaria na casa de centavos de reais. Nesta
andlise, é possivel realizar transacdes de quaisquer valores usando do Bitcoin. Ou seja, € tdo
divisivel quanto qualquer outra moeda existente, basta que aqueles que querem adquirir uma
unidade busquem as exchanges onde sdo comercializados Bitcoins, e fazer a troca. Tal
conclusdo afasta qualquer duvida a respeito do quanto o Bitcoin pode ser divisivel devido ao
seu astrondmico valor unitario em comparacao com outras moedas.

O problema encontrado, no entanto, é que ainda ndo é muito claro como se adquirir 0s
referidos Satoshi. E ressalva-se que as fontes buscadas para entender mais sobre ou, adquirir
uma unidade, ndo sdo fontes passiveis de aceitacdo pela comunidade académica. A justificativa
para tal argumento € a de que, as principais fontes de informacao sobre 0 assunto sdo quase que
majoritariamente blogs, ou até as chamadas exchanges, e estando esta monografia buscando
justamente ampliar o conhecimento dos leitores sobre o Bitcoin, a ressalva presente nesse
paragrafo é de fundamental relevancia.

O referido problema pode ser considerado inclusive um problema intrinseco a propria
rede Bitcoin, pois ndo possui algum érgéo, ou algum canal oficial que possa trazer informacgdes
a quem as buscar, de maneira imparcial, sem quaisquer interesses inclusos que nao a
promulgacdo do conhecimento na sociedade. Intrinseco pois é justamente tal descentralizacdo
e independéncia que fora buscada pelos criadores e apoiadores do Bitcoin. O criador do Bitcoin,
Satoshi Nakamoto ndo fornece em seu paper de 2008 todas as respostas as perguntas que

surgem tanto dos céticos, como daqueles que apenas tém curiosidade, o que é diferente de uma
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moeda como o Real, por exemplo, onde existem ¢rgdo como a Comissdo de Valores
Mobiliérios, Banco Central do Brasil, entre outras tantas que podem sanar duvidas financeiras,
monetarias, e ainda trazer estatisticas.

Retomando o termo exchanges anteriormente citado, por si s6 sdo fonte de inimeras
perguntas, a respeito de como funcionam, qual tipo de regulacdo (se ha), se sdo seguras. Por
ora, pode-se apenas confirmar que elas existem e servem como mercado para as criptomoedas.
Sdo espécies de corretoras, para trazer para a lingua portuguesa, e podem la ser adquiridos
Bitcoins e suas respectivas subdivisdes.

Em tempo, lembra-se que para uma economia Bitcoin, ndo haveria um Banco Central,
logo, as corretoras citadas no paragrafo anterior ndo seriam arbitradas por tal organizacao. Resta
aqui entdo trazer para o leitor o questionamento bem mais aprofundado, de como se
relacionariam tais corretoras com a politica monetaria em uma economia Bitcoin. Para ser mais
especifico, sugere-se ao leitor conectar o que foi visto a respeito da questdo fracionaria do
Bitcoin, com o préximo titulo. Instiga-se o leitor a tentar conceber o funcionamento, a atitude
das corretoras em diferentes cenarios econémicos, se estas manteriam a oferta de Bitcoin
constante, ou se por algum evento ordinario ou extraordinario, poderiam aumentar ou diminuir
a oferta de Bitcoins, uma vez que agora é sabido que ndo existem apenas 21 milhdes de
unidades.

A conexdo entre 0s varios assuntos que vado sendo descobertos no decorrer do estudo do
Bitcoin se torna essencial para que haja um entendimento sobre o todo, eis a justificativa para
0 convite ao leitor realizado no paragrafo anterior, afinal entender a questdo fracionaria do
Bitcoin de forma isolada ndo confere um entendimento maior acerca do sistema Bitcoin, mas
apenas uma parte. As economias tradicionais — com moedas fiduciarias tradicionais, fiduciarias
—fazem uso de politicas econdmicas para ajustar ou reajustar a economia. Um dos instrumentos
é a politica monetaria. A seguir, sera feita uma analise sucinta a respeito de politica monetéria,

e trazida especificamente a politica monetéaria do Bitcoin.

4.3 Bitcoin, bancos centrais e politica monetaria

Trazida a questdo fracionaria do Bitcoin, parece estranha a ressalva de que poder-se-ia
aumentar as casas decimais com base em um tipo de consenso entre usuarios da rede Bitcoin.
Se fosse tal rede do mesmo tamanho do nimero de usuarios de uma moeda fiduciaria, surge o
questionamento de como poderiam centenas de milhdes de pessoas concordarem
democraticamente a respeito de um assunto monetario, onde a grande maioria desta populagéo

ndo gozaria de notdrio saber sobre moeda e economia. Acreditar que todo agente econémico
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tem voto a respeito da politica monetéria talvez venha a confundir liberdade econdémica com
certo grau de anarquia. Ja foi trazido em parégrafos anteriores (p.17) o relato de Gala (2019),
que sequer entra em questdes de decisbes a respeito da politica monetaria, mas somente em seu
argumento sobre contratos e questdes institucionais ja traz enormes dificuldades na concepcao
do Bitcoin como moeda Unica em uma economia.

A explanacdo de Ulrich (2014) sobre a questdo fracionaria do Bitcoin pode ser
considerada uma solucdo para as trocas em uma sociedade monetaria, ou ainda mais
especificamente, para a funcdo meio de troca do Bitcoin. No entanto, salienta-se — até de
maneira pioneira, uma vez que pouco ou nada se encontra atualmente no acervo da comunidade
académica, talvez até pelo teor hipotético que carregaria uma explanagdo sobre — que as
decisbes de politica monetaria, em uma economia tendo o Bitcoin como moeda central,
baseadas em consensos entre usuarios da rede, € algo impraticavel como processo democratico.

Chama-se a atencdo do leitor novamente para essa questdo do consenso entre usuarios,
que é a mesma premissa usada para o Bitcoin como meio de troca. Jucé (2019) j& escrevera que
o0 Bitcoin primeiro precisaria, fundamentalmente, gozar de credibilidade publica como meio de
troca para que s6 entdo depois disso pudesse figurar como moeda oficial. Quer dizer, se para
que a moeda seja usada como meio de troca (motivo transagdo, ja discutido em momentos
anteriores) necessita de credibilidade da sociedade, agentes econémicos, o que dird para que
sejam tomadas decisdes politicas monetarias?

E bem verdade que no Brasil, por exemplo, as principais decisdes a respeito da economia
sdo tomadas pelo Ministério da Economia*’, ao passo que assuntos monetarios tém como 6rgéo
normativo o Conselho Monetario Nacional, e tais decisdes ndo necessariamente gozem de
aprovacdo de todos os membros. E possivel observar, com frequéncia, em uma reunido do
Comité de Politica Monetaria, por meio de suas atas pos reunides, que quando da decisdo para
definir a taxa basica de juros brasileira, existem membros contrarios e a favor da decisdo ultima.
E claro que se fosse estendido o raciocinio para toda a populacdo brasileira, o nimero de
individuos a favor e contra seria ainda maior. Mas nao € feito um plebiscito para definir taxas
de juros bésica brasileira. Existe um colegiado, esse discute, e decide.

A ideia aqui apresentada é a de que 6rgaos estatais colegiados sdo formados por membros
qualificados, com notdrio saber em sua area de atuacao. Acreditar que 0s agentes econémicos
em uma economia monetaria com Bitcoin como moeda principal poderiam entrar em consenso

a respeito de um assunto que impacta na vida de toda a populacgdo, poderia gerar as ja referidas

47 Extinto Ministério da Fazenda, até a posse de Jair Messias Bolsonaro em 2018.
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insegurancas juridica e institucional ja mencionadas por Gala (2019), o que poderia causar uma
ruptura no sistema como um todo.

A critica ferrenha de Ulrich (2014) ao monopdlio de emissdo de moeda pelo Estado aqui
nesse capitulo dedicado a politica monetaria do Bitcoin é muito bem-vinda, de maneira que,
citar-se-4 novamente a passagem em que Ulrich traz suas observagdes sobre tal monopdlio de
emissao de moeda:

O monopdlio de emissdo de moeda e o sistema bancério cartelizado pelo proprio
governo sdo responsaveis por grande parte dos problemas econdmicos enfrentados
pelas sociedades modernas. [..]. Ndo ha davidas que grande parte da grande
desigualdade social brasileira reside justamente na emissdo descontrolada de moedas
nas décadas passadas|...]. A consequéncia ndo intencionada sdo 0s recorrentes ciclos
econdmicos, episddios de auge e recessdo em que a atividade econdmica

artificialmente fomentada, gerando uma falsa prosperidade que contém as sementes
de sua prdpria destruicdo (ULRICH, 2014, p. 101-102).

O que escapa a analise de Ulrich é que a moeda ndo € Unica causa dos efeitos por ele
citados. E claro que no decorrer da historia foram observados catastr6ficos programas
econémicos, inclusive no Brasil dos anos 1980 como ja citado anteriormente. Mas existem aqui
dois pesos e duas medidas, onde da mesma forma que um Banco Central em uma economia
pode causar cendrios de recessdo econdmica, € fundamental recordar que foram também os
Bancos Centrais de certos paises que salvaram o sistema financeiro mundial apés a crise de
2008. E nesse ponto que até o mais liberal dos economistas tem de admitir a presenca do Estado
na economia, pois quando o mercado entra em colapso, as forgas de oferta e demanda séo
ineficazes, como foi provado em 1929. E assim, em 1929 e 2008, foram governos que
resgataram e recuperaram a economia.

A questdo de emissdo de moedas, tal como as reservas compulsérias pelos bancos ao
Banco Central, entre outras nomenclaturas do sistema financeiro, é capaz sim de causar
inflacdo, desemprego, e desigualdade de renda, conforme trazido na citacdo acima, mas seréo
consequéncias de desastradas medidas, por uma combinacdo de eventos contrarios as medidas
tomadas ou ainda, por corrupg¢do. 1sso pois, sendo as decisdes de politica monetaria no Brasil
tomadas em colegiado, ndo h& possibilidade de um membro sozinho tomar uma decisdo
monocratica. Claro que todos os membros podem vir a tomarem, juntos, uma decisdo que no
futuro verificar-se-a errdnea, e a0 mesmo tempo um membro sozinho ser vencido tendo a
melhor proposta, mas a probabilidade é muito pequena, pelo motivo anteriormente citado de

que os participantes deste colegiado gozarem de saber econdmico.
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Mas afinal de contas, o que seria tomar uma decisao certa ou errada no &mbito da politica
monetéria? O debate aqui poderia ser demasiadamente extenso, eis que o autor desta
monografia se abstém a tdo somente supor que a decisdo certa vem a ser aquela que consiga
atenuar choques contrarios a economia, propiciar o que for necessario para que se tenha
estabilidade da moeda, e lancar mé&o de meios para encontrar um equilibrio de curto e longo
prazo. Quando certa politica monetaria € capaz de solucionar problemas que se apresentem no
mercado monetario, tém-se entdo que a decisdo certa € segui-la. Keynes (1936) trouxe em sua
teoria da curva IS-LM (em destaque no grafico 9) que uma reducéo na taxa de juros tenderia a
aumentar a oferta e a demanda por crédito — pois o custo de dinheiro se torna menor — e assim
aumentando o consumo de uma economia, 0 que vem a ser chamada de uma politica monetéaria
expansiva (expansionista). Resumindo o exemplo, se em uma economia encontra-se um nivel
elevado de ociosidade, pode ser usada a politica monetaria para tentar aumentar o nivel de renda

global desta economia.

Grafico 9 - A curva IS-LM.

Y*
Fonte: Dicionério Financeiro, [20177].

E aqui que reside a critica feita por Fernando Ulrich (2014) as atuais politicas monetarias
observaveis na economia. Acontece que em determinadas situacBes — e aqui usa-se uma
analogia com a medicina - o remédio pode até ser amargo, mas se bem dosado, consegue curar
0 paciente. A reducdo de taxa de juros, citada no paragrafo acima tende a aumentar o nivel de
circulacdo de moeda, e possivelmente sua emissao escrituraria pelos bancos. Mas uma vez que

0 Banco Central mantenha forte sua posi¢ao supervisora no sistema financeiro, e controle o
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referido nivel de emissdo de moeda, ceteris paribus*®, é bem provavel que se observe sucesso
usando da politica monetéria adequada ao momento, ainda mais somando-se a alguma politica
fiscal.

Nesse contexto, fica claro que o problema nédo séo as politicas monetarias por si mesmas,
mas pela maneira com que sdo utilizadas pelos agentes reguladores das economias modernas.
Fernando Ulrich ndo deixa de estar certo em suas criticas ao estado emissor de moeda, mas
terminar a analise neste ponto é apenas enxergar um lado da histéria, sem considerar o todo.
Tal como no caso citado acima foi citada uma politica monetaria expansiva, origem das criticas
de Ulrich, cita-se aqui também de maneira sucinta as politicas monetarias contracionistas, quer
dizer, aquelas buscam arrefecer a circulagdo de moeda em uma economia. A ferramenta
utilizada geralmente é a taxa de juros, mas pode ser usada também a operacdo chamada de Open
Market*®. Através destas ferramentas, ceteris paribus, a intencdo das autoridades monetarias é
dificultar o acesso a moeda e ao crédito, com o objetivo Gltimo de ndo observar aumentos nos
indices de inflagdo. E claro que a inflagio pode ser observada mesmo tendo sidas seguidas as
diretrizes de combate a inflacdo, como ja trazida a discussdo no titulo sobre inflacdo e Bitcoin.
No entanto, afirmar que a inflagdo surgira de uma impericia das autoridades monetarias,
culpando entdo o governo pelo aumento no indice de inflacdo, se torna um argumento injusto,
falacioso, pois as medidas adotadas seguem fielmente as diretrizes devidas para conter a
inflag&o.

No caso do Bitcoin, a analise da politica monetaria se torna complicada, ndo é certo o que
seria feito, e por quem seria feito caso ocorresse um choque de precos em uma economia
Bitcoin. Da mesma forma que autoridades monetarias erraram ao longo da histéria, ndo
estariam os usuarios da rede Bitcoin também propensos a cometer erros? E como poderiam as
politicas fiscais do governo de uma economia protagonizada pelo Bitcoin entrar em sincronia
com a politica monetaria da rede Bitcoin exposta por Ulrich (2014), sem possuir
regulamentacéo, e ser descentralizada? A essas duas questBes ndo podem existir respostas
cientificas no momento, pois a analise se d& em um campo de incertezas, cerceado de questdes

subjetivas, hipoteses, e até desejos. Por ora, despertar a curiosidade do leitor através destes

48 Expressdo que significa “todo o mais constante”, ou seja, quando se fala que determinada politica monetaria
expansiva pode conduzir a maior oferta de crédito, maior consumo, e consequente maior nivel de renda, ndo estéo
sendo levados em conta dezenas, centenas de variaveis micro e macroecondmicas que podem vir a frustrar estas
expectativas, seja por eventos corriqueiros ou até extraordinarios, como catastrofes naturais.

49 Open Market é o nome dado ao instrumento financeiro utilizado entre o Banco Central do Brasil e os bancos.
Consiste em um mercado de compra e venda de titulos publicos federais, onde quando o Banco Central deseja
aumentar a liquidez da economia, ele compra titulos dos bancos, ao passo que quando quer reduzi-la, realiza leildo
de titulos aos mesmos.
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questionamentos ja é o bastante para que através de uma reflexdo mais profunda, este possa
buscar suas proprias respostas, e formar opiniées que possam inclusive se tornar base para

exposicoes cientificas futuras.
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5 ANALISE DE RESULTADOS

ApoOs terem sido expostas as ideias de diversos autores sobre o Bitcoin, apresenta-se a
seguir as conclusdes finais desta monografia. Tais conclusfes trazem a opinido do autor, e
buscam corroborar ainda mais com o leitor na formacao de suas préprias opinides e conclusdes
a respeito do tema tratado ao longo dos capitulos. Também foram trazidas informacgdes com
base em acervos e informages atuais, porém como o assunto é complexo, e ainda tem muito a
se observar no futuro, é possivel que novidades e talvez futuras refutacdes ao conteudo aqui
trazido sejam feitas, de maneira que as conclusfes aqui apresentadas tém como objetivo ultimo
agregar conhecimento ao leitor, abrindo novos caminhos do saber em seu intelecto, porém
jamais atribuindo tom de verdade absoluta nos escritos desta monografia.

Feitas as devidas ressalvas, esta monografia comeca com a questdo histérica do valor, as
ideias de valor-utilidade e valor-trabalho, deixando claro que valor e preco, para economistas,
ndo tem o mesmo sentido. E por isso que embora o Bitcoin tenha seu prego, o seu valor é
subjetivo a cada agente econdmico, em que, por exemplo, para o autor desta monografia, o
Bitcoin tem pouca utilidade, logo, tem pouco valor. No entanto, para algum entusiasta do
sistema Bitcoin que faca uso deste sistema, existird um valor subjetivo maior, pois tal entusiasta
vem a enxergar mais utilidade no Bitcoin.

Na sequéncia foram feitos apontamentos sobre as fun¢des de uma moeda, o que foi
fundamental para que o leitor conseguisse observar com clareza que o Bitcoin ndo atende a
funcdo de unidade de conta, tampouco de reserva de valor, duas das trés classicas funcbes da
moeda, argumento este capaz de sacramentar o debate proposto no titulo desta monografia. E
claro que, transitoriamente, ou por uma coincidéncia, um detentor de Bitcoin pode observar a
funcéo reserva de valor, se, e somente se, o detentor comprar o Bitcoin, guarda-lo, e quando do
resgate observar o mesmo ou até maior valor. No entanto, como existe altissima volatilidade de
preco no Bitcoin, a funcdo de reserva de valor € inexistente no momento atual (2020), pois nao
se pode esperar de uma moeda que ela tenha funcéo de reserva de valor apenas transitoriamente
ou por uma coincidéncia, pois geraria inseguranca, incerteza e caos econémico, cenario
parecido com uma economia hiperinflacionada.

Quanto a unidade de conta, seria preciso trocar a moeda de uma economia por completo,
precificando todos os bens e servicos desta economia em Bitcoin, afinal, se mais de uma moeda
dividem espago em uma economia, podem ser observados diversos cenarios econdmicos
improprios, como pode ser observado em alguns momentos histéricos de economias latino-

americanas onde ocorrera o fenémeno conhecido como dolarizacdo. Ou seja, ndo é impossivel
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que o Bitcoin realize a funcdo de unidade de conta. No entanto, o caminho para tanto € muito
complexo, além de precisar ser feito um grande esforco de projecdo de um cenério hipotético
para visualizar a efetividade do argumento aqui proposto. Alias, na visao do autor, seria a partir
da funcdo unidade de conta da moeda que o Bitcoin talvez pudesse reduzir sua volatilidade, e
ndo através de um crescimento no nimero de trocas com Bitcoin.

A justificativa para tanto se d& conforme expresso nesta monografia, em que entusiastas
em Bitcoin acreditam que a aceitacdo ao Bitcoin se da em efeito espiral, em que quanto mais
usuarios aderirem ao Bitcoin, maior sera 0 nimero de novos entrantes, mas pecam por nao levar
em consideracao fatores socioecondmicos e culturais na analise, pois 0s costumes de um povo
e suas condicdes de riqueza ou pobreza influenciam no efeito que ter4 uma inovagdo em uma
economia. Assim, embora seja grandioso o esfor¢co de imaginar uma economia mundial
trocando sua moeda local pelo Bitcoin, — e supondo que toda a precificacdo dos bens, servicos
e contratos nesta mesma economia fosse realizada com sucesso — este acontecimento faria com
que o Bitcoin tivesse mais aceitacdo de maneira forcada, e ndo pelo livre arbitrio do individuo
em querer escolher a moeda a usar.

Vale ressaltar que quando se € dito “de maneira for¢ada”, pode-se ler nas entrelinhas, por
forca de lei, ou seja, o Estado viria a impor sua soberania através das leis para garantir o Bitcoin
como moeda oficial de uma economia. E aqui, chama-se a atencdo do leitor para 0 quéo
complexo é o assunto, em que cada variavel pode determinar o rumo da discussdo. Afinal, se 0
Bitcoin fosse imposto em uma economia por forca de lei, contrariaria um de seus pilares desde
sua concepcdo por Nakamoto em 2008: a independéncia de 6rgdos reguladores. Para ser ainda
mais claro: o Bitcoin s6 ganharia protagonismo em uma economia com aquiescéncia do Estado
através de leis, o que garantiria a funcéo classica da moeda de unidade de conta, e assim 0 uso
do Bitcoin como moeda cresceria (naquela economia) em uma velocidade muito maior que a
tese de que a adocdo do Bitcoin sera dada atraves de novos aderentes a rede Bitcoin (meio de
troca).

Em tempo, e até para que ndo cause confuses, foi citada a questdo da adesdo ao Bitcoin
por economias hiperinflacionadas por ser a troca de moeda a saida geralmente mais viavel a
tais economias, 0 que poderia abrir espacgo ao Bitcoin. O uso paralelo de Bitcoin ou a aceitagéo
do mesmo por empresas para transa¢des ndo tornam o Bitcoin moeda por ndo atender as funcoes

classicas da moeda, mas apenas caracterizam-no como meio de troca.
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E ainda, sobre a tese de que o numero de usuérios de Bitcoin poderia diminuir a
volatilidade do pre¢o do Bitcoin, é possivel argumentar — principalmente apds analise dos dados
do Banco Central do Brasil (2018) trazidos no decorrer desta monografia — que a transicdo no
Brasil para o Bitcoin seria lenta, e teria poucas chances de obter grande sucesso. 1sso porque
além da afirmacdo de que mais entrantes na rede Bitcoin reduziria sua volatilidade é vaga e
imprecisa, negligencia, novamente, fatores sociais como nivel de renda, escolaridade, fatores
politicos e culturais, como costumes de um povo, além de questdes institucionais e juridicas. E
por isso que, muitas vezes, a analise econdmica tende a trazer mais empecilhos a ideia de
Bitcoin do que quando a andlise é puramente informética, por reunir uma série de fatores
observaveis na sociedade que ndo podem ser separadas da analise de conjuntura econémica.

E é exatamente neste contexto de incerteza sobre a consolidacédo ou ndo do Bitcoin como
moeda, que se buscou trazer, ainda que de maneira mais breve, sucinta, um possivel cenario
onde o Bitcoin é protagonista em uma economia. Salienta-se que tal exercicio hipotético, de
imaginacgao de uma possivel economia é bastante subjetiva, e pode variar de acordo com aquele
que realiza a acdo. Devido a tal subjetividade, trazer caracteristicas do Bitcoin como ativo
financeiro foi mais realista, pois tem sido usado desta maneira de forma mais frequente nos dias
atuais, facilitando a exposigéo dos fatos e dos argumentos.

No entanto, ressalva-se a importancia do exercicio de descrever uma realidade hipotética
onde o Bitcoin é a moeda predominante, pois, mesmo que o0 Bitcoin realizasse as 3 funcGes
classicas da moeda — o que ja foi verificado que néo as realiza — de nada faria sentido se a entdo
moeda ndo fosse usada em economia alguma. Por outro lado, a realidade aponta que, se 0
Bitcoin ndo atende os critérios necessarios (pelo menos ainda), ele se encaixa perfeitamente
como ativo financeiro, afinal sofre os efeitos do mercado como qualquer outro ativo financeiro,
quer dizer, existe seu mercado, onde ha liquidez para negociar Bitcoin, existem pessoas
dispostas a negocia-lo, e sua volatilidade altissima pouco importa quando considerado como
ativo financeiro, pois os afetados por esta serdo somente aqueles que estdo inseridos no mercado
especifico do Bitcoin, e ndo uma economia inteira, caso este viesse a se tornar uma moeda em

uma economia.
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Sobre Bitcoin e economia, também foi discutida uma questdo de grande valia para a
comunidade académica em geral®. Nos escritos de Nakamoto (2008), foi trazido o argumento
de que o Bitcoin teria um numero limitado de unidades, o que faria com que fosse praticamente
imune a inflacdo. Acontece que a histdria econémica mostra que efeitos inflacionarios ja foram
sentidos em diversos momentos, seja na Europa da idade média como citado no decorrer desta
monografia, ou ainda nos anos 1980 no Brasil. O mais importante ndo sdo os nimeros destes
efeitos, ou, a andlise quantitativa, mas sim o estudo da origem da inflagdo. Estudar quantos
digitos de inflacdo eram observados na época é apenas contabilizar o dano causado pelo efeito.
E o grande entusiasmo observado pelos apoiadores do Bitcoin com relagdo a imunidade a
inflacdo se torna leviano quando é feita uma analise mais profunda das origens de inflac&o.

Se for admitido que a inflacdo é causa (ou efeito) apenas da moeda, a teoria de imunidade
do Bitcoin a inflagdo cai por terra. A inflacdo causada pela emissdo em excesso de moeda pode
se tornar uma inflacdo tanto de oferta como de demanda, e no longo prazo pode se tornar até
inercial, onde a indexacdo de precos é somada com as expectativas cada vez mais pessimistas
dos agentes econdmicos. A intencao aqui ndo é sequer projetar qual tipo de inflacdo poderia ser
observada em uma economia protagonizada pelo Bitcoin, mas mostrar para o leitor que o
entendimento das origens da inflacdo no decorrer desta monografia tornou ainda mais claro que
a tese de imunidade a inflacdo do Bitcoin € quase improvavel, pois existem diversas outras
variaveis em uma economia que podem causar choque nos precos, por mais solida que possa
ser uma moeda. E possivel ser feita uma comparacio — resguardando-se todas as devidas
proporcOes — entre a tese de imunidade do Bitcoin a inflacdo e a teoria classica do pleno
emprego, ou seja, sdo possibilidades, hipoteses, e ndo verdades absolutas.

Ainda sobre o nimero limitado de Bitcoins, foi trazido no decorrer desta monografia a
questdo fracionaria do Bitcoin. De maneira resumida, conforme trazido por Fernando Ulrich
(2014), o Bitcoin ndo se abstém as suas 21 milhdes de unidades, mas se divide em até 8 casas
decimais, tendo como a menor destas o chamado Satoshi. Embora o nimero de 8 casas decimais
seja possivelmente o bastante para atender a demanda por transa¢cbes em uma economia de
trocas, a politica monetaria do Bitcoin ndo é clara, e muito mais subjetiva do que objetiva. No
proprio livro de Ulrich (2014) é trazido o argumento de que a fragmentagdo dos Bitcoins seria
dada através de um “consenso” entre a comunidade, entre os usuarios da rede. E aqui levanta-

se 0 questionamento ao leitor: mas como se chega em um consenso, afinal?

50 Aqui residia também uma grande curiosidade do autor desta monografia, onde, compartilha este do sentimento
gue o estudo da inflagdo em uma economia é algo fundamental para qualquer economista.
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Sendo os usuarios desta rede Bitcoin apenas, ou predominantemente economistas, ou que
gozem de notdrio saber econdmico, talvez poderia ser observado um consenso com um veredito
técnico bem fundamentado. Mas ndo é preciso grande esforco para saber que ndo seria esta a
realidade nem sequer na hipotese mais otimista, afinal, ressalva-se que nunca devem ser
negligenciados os fatores socioculturais de uma economia. Se o caminho para esse referido
consenso fosse via democrética, haveria a possibilidade da maioria escolher uma politica
monetaria que ndo fosse 6tima (ou ainda, a melhor decisdo que poderia ser tomada), e ainda
assim deveria ser acatada, afinal a decisdo da coletividade teria sido tomada pela via
democrética.

Entdo aqui reside mais uma situacdo onde ndo é possivel trazer uma analise puramente
cientifica, mas apenas realizar um exercicio de projecdo de cenarios hipotéticos. E quanto mais
se somam estes cenarios, mais complicado se torna defender o Bitcoin como moeda, pois
aparecem cada vez mais perguntas do que respostas, ao passo que seu uso como ativo financeiro
ja é aceito, e ndo é necessario fazer qualquer tipo de suposicao, apenas observar a atualidade.
Além disso, fique registrado que, a descentralizacdo, a independéncia, a ndo existéncia de uma
figura a quem relacionar o Bitcoin - que sdo marcas deste novo invento e que talvez sejam
inclusive razGes do entusiasmo daqueles que acreditam fortemente no Bitcoin — sdo fatores que
dificultam o acesso a informacéo, dificultando o entendimento de todo o sistema. N&o tem a
quem recorrer para sanar davidas, e muito do que se sabe ndo consta sequer no paper pioneiro
de Satoshi Nakamoto (2008).

Ainda que o veredito do autor se encaminhe para a consagracao do Bitcoin como um ativo
financeiro, faz-se justa a ressalva para o papel do Bitcoin para a histéria econémica. Ainda que
ndo venha a se tornar uma moeda adotada em massa em uma economia, 0 impacto causado, 0
seu elevado nivel de inovacgdo corroborou para que fossem ainda mais modernizados 0s meios
de troca das economias, chamando atencdo das autoridades monetarias. No Brasil, criou-se o
PIX do Banco Central do Brasil, sistema eletronico de pagamentos instantaneos da autarquia,
um claro movimento para modernizar o Real Brasileiro (BRL) e espantar, de certa forma, o
Bitcoin.

Entdo mesmo que neste momento o Bitcoin esteja mais proximo de ser um ativo
financeiro do que uma moeda, suas inovacbes e objetivos Ultimos conferiram inegaveis

contribuicBes® para o sistema financeiro, e para a economia como um todo. E possivel que

5L E claro que houveram episodios como o da silk road, mas isso ndo impede que o Bitcoin, com seu projeto
inovador, tenha influenciado positivamente novas ideias. Os erros e pontos negativos do Bitcoin serviram e ainda
servem inclusive para que sejam feitos aprimoramentos nos sistemas que surgem inspirados no projeto Bitcoin.
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mesmo sem se tornar predominante, o Bitcoin ainda assim terd colaborado para que mais
pessoas fossem inclusas no sistema financeiro, facilitando as transacgoes, e quem sabe ainda, no

futuro facilitar ainda mais as transacées internacionais de divisas.

Com todo o mais tendo sido dito, a conclusdo ultima e que vem a responder o titulo desta
monografia seria a de que o Bitcoin é, ainda em 2020, um ativo financeiro, e ndo uma moeda
digital. O Real Brasileiro (BRL) € um exemplo de moeda digital, pois atende todas as 3 funcdes
de moeda, e suas caracteristicas. O Bitcoin ndo obedece as 3 func¢des classicas da moeda,
conforme amplamente mostrado nesta monografia, e aqui ja poderia encerrar a discussdo. Mas
buscou-se ir além, e mesmo assim tentar trazer cenarios para expandir as possibilidades e visdes
do leitor.

O fato de o Bitcoin ter passado a ser aceito por grandes empresas, € ganhar espaco em
alguns paises do mundo, apenas consagram-no como um meio de troca, da mesma que se
desejarem, dois agentes econdmicos podem até hoje fazer transa¢cdes em escambo, ou para ndo
ser de todo extremo, pode ser feita uma transacdo em Ddlar (US$), dentro do territdrio
Brasileiro, onde predomina-se o Real Brasileiro (BRL).

A dificuldade computacional segue sendo também empecilho ao entendimento mais
amplo do Bitcoin, na opinido do autor. A literatura do Bitcoin ndo é nada convidativa quando
o0 estudante do assunto adentra no territorio de como sao feitas as transacfes, uma vez que de
imediato surgirdo temas como hash, blocos, miners, entre outras que podem ser desconhecidas
para quem ndo detém grande saber de informatica, mas que sdo de fundamental importancia
para o entendimento aprofundado do assunto Bitcoin. Assim, embora foram por vérias vezes
repetidas ao longo desta monografia que ndo seria abordada com profundidade a questéo
computacional e informatica do Bitcoin, existem pontos onde ndo ha plena compreensdo
econbmica do tema sem 0 minimo de compreensdo da tecnologia computacional.

Novamente, embora o veredito tendo sido contrario ao Bitcoin como moeda, salienta-se
que ndo ser impossivel que se torne como tal em um momento futuro. Se o Bitcoin conseguir
atender as 3 fun¢des classicas da moeda em uma economia, pode ter a oportunidade de ocupar
0 posto de alguma moeda hiperinflacionada, se tornando uma moeda preponderante em uma
economia. Para tanto, deveria haver o crivo do governo, aceitacdo social, condi¢Ges politicas e
culturais, o que néo é nada simples, ainda mais se considerado em um cenario de curto ou méedio
prazo. E é assim que esta monografia ndo apenas se limitou a concluir que, neste momento
(2020), o Bitcoin é apenas um ativo financeiro, mas demonstrou todos os caminhos seguidos

para a obtencdo da referida conclusao.
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Por fim, como ja mencionado, a dificuldade de obtencdo de certas informacdes sobre o
sistema Bitcoin conferiu a esta monografia um grau de complexidade maior do que seria se
houvesse uma vasta gama de informacdes, ou ainda, um grande acervo sobre a tematica. Para
citar um exemplo, a questdo da mineracdo de Bitcoins € um processo demasiadamente
complexo para aqueles (inclusive o autor desta monografia) que ndo gozem de um vasto
conhecimento informatico, o que dificulta ainda mais a plena compreensao de certos topicos
atrelados ao Bitcoin. Desta forma, alguns assuntos se limitaram a construces de cenarios
hipotéticos, com responsabilidade e compromisso com a comunidade académica, mas que nao
podem estes cenarios serem verificados sendo no tempo futuro, quando, ou mais matérias
surgirem sobre o assunto Bitcoin, ou que a experiéncia, 0s acontecimentos mostrem que tais

cenarios hipotéticos aqui apresentados sdo precisos, ou virdo a divergir da realidade.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

No inicio desta monografia, foram tomados como problemas de pesquisa, as questdes de
seguranca, privacidade, tecnologia do sistema Bitcoin, seu reconhecimento publico, nimero de
unidades, todos esses fatores buscando responder se o0 Bitcoin conseguiria se consagrar como
moeda, ou se permaneceria um ativo financeiro. A seguir, faz-se um resumo de cada um dos
objetivos propostos nesta monografia.

O objetivo geral desta monografia — e cujo a resposta a esse se aplica também ao
guestionamento trazido no problema de pesquisa desta monografia - era, ressalva-se,
“Investigar se o Bitcoin dar-se-a apenas como um ativo financeiro ou se podera evoluir para o
status de moeda, podendo substituir as moedas fiduciarias convencionais, atualmente
existentes”. A resposta ¢ sim, € possivel que o Bitcoin possa se tornar uma moeda e substituir
moedas fiduciarias convencionais. A justificativa para tanto € que, se o Bitcoin conseguir
reduzir sua volatilidade, conseguiria garantir a funcdo classica da moeda de reserva de valor. E
uma vez que ja € meio de troca, sé faltaria a funcdo unidade de conta, em que o Bitcoin deveria
se tornar preponderante em uma economia. Entdo, como ja extensamente debatido ao longo
desta monografia, apesar de dificil, a resposta para o objetivo geral ainda é positiva.

Foi trazida a questdo historica das criptomoedas e do Bitcoin, além de serem trazidas as
caracteristicas principais deste Gltimo, assim respeitando e respondendo aos objetivos
especificos A e B desta monografia. Na sequéncia, sobre a questdo do Bitcoin como ativo no
mercado financeiro, objetivo especifico C desta monografia, deu-se a resposta de que
atualmente o Bitcoin tem mais caracteristicas de ativo do que moeda.>

Foi constado que o Bitcoin ndo obedece as 3 fungBes classicas da moeda, sendo na
atualidade apenas a funcéo meio de troca obedecida pelo Bitcoin, o que responde ao objetivo E
desta monografia. As funcdes reserva de valor e unidade de conta ndo podem ser associadas ao
Bitcoin, uma vez que existe grande volatilidade do preco do Bitcoin, e nenhuma economia adota

este como moeda oficial para precificar seus bens e servicos, no momento. E é por isso a

52 O autor salienta, no entanto, que nao foi a intengdo trazer nomes e citar ativos em especifico. O que se conclui
é que, adquire-se Bitcoin nas exchanges — ndo em bolsas tradicionais - e entdo através da oscila¢do do preco,
observa-se lucro ou prejuizo, tal como qualquer ativo financeiro.
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dificuldade encontrada quando tentou-se projetar como seria uma economia com o Bitcoin

como moeda, conforme proposto no objetivo D.

Por fim, para os objetivos F e G, conclui-se que a questdo de nimero limitado de Bitcoin
ndo interfere em uma economia de mercado, pois a existe a divisao fracionaria do Bitcoin. Ou
seja, 0 Bitcoin é perfeitamente divisivel e, pelo menos em tese, atenderia as demandas da
sociedade. Quanto a possivel imunidade do Bitcoin a inflagdo, este argumento parece ser
inconsistente, bem pouco provavel, devido ao fato de que existem variadas origens
inflacionarias, que ndo se restringem a tdo somente a moeda.

Para o futuro, espera-se que aqueles que busquem pesquisar sobre criptomoedas — ou mais
especificamente, o Bitcoin - tragam com ainda mais detalhes, clareza e simplicidade tépicos
que foram trazidos durante esta monografia, mas ndo com a profundidade desejada, haja vistas
as dificuldades encontradas e ja mencionadas anteriormente. Recomenda-se que tais
pesquisadores consigam esclarecer mais sobre a mineracao de Bitcoin, blockchain, os Satoshi
de Bitcoin, e se possivel, fazer apontamentos corroborando com a argumentacéo trazida nesta
monografia, ou refutando-as se for necessario, mas que em ultima analise, contribua com a
comunidade académica e a sociedade como um todo, que € exatamente parte da justificativa da
escolha da tematica desta monografia.
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