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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo geral apresentar meios para se investir no
mercado de Criptomoedas, busca mostrar as possiveis facilidades e dificuldades
desse novo mercado. Como objetivos especificos, inicialmente houve a realizacéo
de uma analise bibliografica acerca da moeda e suas varia¢des, por meio de uma
contextualizagdo histérica do surgimento e desenvolvimento da moeda até a sua
evolugao em Criptomoedas; foi evidenciado duas diferentes linhas de pensamento a
respeito da concepcédo de moeda, e dos atributos do Estado em relacédo a ela. Em
seguida, foi abordado a respeito das Criptomoedas, com maior énfase no Bitcoin,
além de informacBes sobre a Rede Blockchain, o objetivo foi trazer conceitos e
informacBes béasicas a respeito do seu funcionamento e aplicacdo, criticas,
desvantagens ou vantagens em se utilizar e/ou investir, e inovacdes que podem
surgir a partir desse novo modelo financeiro. Posteriormente, houve a caracterizagéo
de um investimento real, com o objetivo especifico de demonstrar na pratica 0s

principais desafios e beneficios, de se investir nessa modalidade de “ativos”.

Palavras-chave: Moeda, Bitcoin, Blockchain, Estado



ABSTRACT

The present study has as overall objective to present ways how to make an
investment on the Criptocurrencies market; aims to show possible facilities and
difficulties on this new market. As specific objective, was made a bibliografic analysis
about the currency and their variations, per a historical contextualization about the
emergence and development of currrencie until its evolution into Criptocurrencies;
was evidenced two different lines of thought about the conception about currency
and the State attributes about it. Posteriorly was approached about the
Criptocurrency emphasizing the Bitcoin, besides, information about the Blockchain
seeking out to bring concepts and basic information about the operation, application,
critcs, disavantages or benefits on using it ou investing , and inovations that this new
financial model can bring. Posteriorly there was the characterization of a real
investiment, the objective is to show in practice the main challenges and benefits on

investing in the new asset modality.

Keywords:. Currency, Bitcoin, Blockchain, State



SUMARIO

INTRODUGAO ... 10
1 A EVOLUCAO DO MERCADO MONETARIO .....ccocoovieiiiieeeeeee. 12
1.1 MOEDA EM SUAS DIFERENTES FORMAS .......cocviiiereeceeieseeeieeseseeienesenines 12
1.2 FUNCOES DA MOEDA ..ottt 16
1.3 EVOLUGAO DA MOEDA .....coooveeeeieeeeeeeeeeee e een s eennansan e 17
1.4 OFERTA DE MOEDA .......oooieeieeeeeieeeeee e eeeeee e en s 22
1.5 DEMANDA POR MOEDA.......c.covieieeeesieeeeeeeeieseeeesessie s s s s senenan s 24
1.6 AUSTRIACOS ...ttt ae et e e eae e e, 27
2 BITCOINS EBLOCKCHAIN ... 30
2.1 CONTEXTO DO SURGIMENTO DAS CRIPTOMOEDAS.........ccccoeeveveveeereeeennns 30
2.2 CRIPTOMOEDAS? ...t 34
2.3 BITCOINS: FUNCIONAMENTO ....c..coveiieeieeeeeeeeee e 36
24 USO E INOVAGOES ..o 39
2.5 PRINCIPAIS CRITICAS ......oiiiiieeeee oo nen e 42
3 O GUIA DE UM INVESTIDOR: APLICACAO EM BITCOINS............... 45
B.LINVESTIMENTO ..o 45
3.2 EVOLUCAO DO INVESTIMENTO ... 46
CONCLUSAO ..o 52

REFEREN CIAS oo e e, 54



INTRODUCAO

O presente trabalho tem o objetivo geral apresentar meios para se
investir no mercado de criptomoedas e de servir como um guia ao investidor
iniciante nesse novo mercado, que devido a inimeras incertezas principalmente em
relacdo a seu funcionamento, objetivos e desconhecimento das facilidades
apresentadas por essa modalidade de investimento optam por outras opcdes, ou
acabam nem investindo.

Para alcancar a compreenséo, inicialmente como objetivo especifico,
sera analisado como se da a relacdo do homem com a moeda, do modo como nos
comportamos hoje em relagcdo a mesma, tratando-a como se fosse uma modalidade
diferente e completamente especial de mercadoria; posteriormente sera feita uma
abordagem a respeito das Criptomoedas, 0 objetivo é esclarecer o contexto em que
surgem efetivamente as “criptos”, e mais especificamente, sera abordado a respeito
do Bitcoin e da Rede Blockchain, por meio de conceitos basicos para compreensao
de suas limitagcdes e funcionamento; a ultima parte tem o objetivo de demonstrar ao
investidor, como iniciar nesse novo mercado, por meio de um investimento na
pratica.

O ouro, prata e outros metais, como bem se sabe, foram usados como
moeda durante muito tempo; apés o fim dos acordos de Breton Woods na década de
70, onde caiu o padrdo ouro, o cenario econdmico se mostrou cada vez mais
instavel e passivel a ocorréncia crises ciclicas. A economia passou entdo a estar a
mercé de banqueiros que, com seus elevados lucros passaram a ter cada vez mais
influéncia e poder diante do cenéario econdémico. Nesse contexto, comecam a surgir
inovacdes nas aplicacdes financeiras que, por um lado, podem contribuir para elevar
a lucratividade desse sistema financeiro, mas, por outro, pode gerar uma elevada
instabilidade na economia até mesmo contribuindo para que se gerem crises
econdmicas fortes como a Grande Recessédo nos EUA em 2008.

Por conta dessa instabilidade, um estudo sobre essas inovacodes
financeiras, que deixe claro 0s seus pontos positivos e negativos é algo

imprescindivel para o entendimento do funcionamento do sistema financeiro, além
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de permitir a ado¢do de politicas que minimizem essa instabilidade. Em relagdo as
novas formas que esses meios de troca estdo tomando (em particular quanto as
inovacdes tecnoldgicas) podem-se citar os modelos de economia compartilhada que
tem mostrado um enorme sucesso como Uber e AirBnB. No presente estudo,
entretanto, o foco serd dado as Criptomoedas, em especial o Bitcoin, que
diferentemente dos exemplos citados anteriormente, ndo pertence a nenhuma
empresa ou entidade privada, e a sua verdadeira revolucdo se encontra na
Blockchain.

As moedas digitais ha algum tempo vinham sendo idealizadas, e no
ano de 2008, a primeira criptomoeda surge concretamente. Muito embora, no inicio,
essa inovagdo nao tenha gerado muito interesse econémico de investidores, o0 seu
potencial futuro de crescimento, inovacdo e possivel revolugdo no mercado
monetario j4 estavam presentes.

Atualmente, 10 anos depois do surgimento dessa primeira variante
digital de moeda e uma maior aceitacdo (ainda pequena) em relacdo ao uso e
investimento em criptomoedas, ainda restam muitas duvidas tanto em relacdo ao
seu surgimento, finalidade, funcionamento e também em relacdo ao mercado e 0s
riscos que essas moedas podem representar na manutencao social e econémica da
forma que conhecemos hoje, estes fatores, de certa forma acabam por mistificar
essa nova tecnologia e inviabilizar seu uso.

O presente texto busca esclarecer e desmitificar pontos essenciais a
cerca do funcionamento e investimento em criptomoedas em geral e,
especificamente acerca do Bitcoin, por meio de uma abordagem pratica de

investimento.

A escolha do tema se mostra extremamente atual, profissionais das
finangas, agentes do governo, CEOs de multinacionais, bancarios e académicos de
diferentes escolas econdmicas, e leigos estdo debatendo acerca das implicacbes e
concepcOes das criptomoedas no mundo atual.

O texto é dividido em trés partes: a 12 busca conceituar o que € moeda,
como ocorre sua aceitacao e uso no decorrer do tempo, como se da sua oferta e
demanda baseado no pensamento ortodoxo da Teoria Quantitativa da Moeda, em
paralelo ao pensamento heterodoxo bem menos difundido, baseado principalmente

na percepcdo de Menger, e Rothbard. Serd possivel demonstrar que apesar de a
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teoria mainstream ser a mais estudada e evidenciada atualmente, esta ndo esta
inume as criticas, abrindo espacgo, portanto, para que explicacbes alternativas
ganhem relevancia. Em virtude do foco do estudo ser criptomoedas — um tema que
como dito que tras muitas ressalvas e duvidas — a teoria mainstream ndo consegue
explicar plenamente o fenbmeno, uma vez que a moeda é vista como um mero véu
entre as transacdes, 0 que acaba gerando ainda mais duvidas e medo por parte dos
investidores dispostos a encarar esse novo mercado de moedas virtuais.

A 22 parte busca esclarecer sobre os Bitcoins, a 12 criptomoeda, indo
desde as nocgBes sobre seu funcionamento até as evidencias sobre os principais
pontos positivos e negativos a respeito dessa e também de outras criptomoedas,
buscando sanar as principais duvidas para leigos que a teoria convencional nao
conseguiu responder com precisao.

A 32 parte trds uma visdo pessoal de investimento empirico em
Bitcoins, do inicio até o fim do processo de resgate do dinheiro e liquidez, ou seja,
traduzindo os conceitos apreendidos pelo segundo capitulo para a pratica,
buscando, assim, demonstrar claramente que o investimento em moedas digital é

mais simples e facil do que se imagina.

1 A EVOLUCAO DO MERCADO MONETARIO

O presente capitulo trata de apresentar a moeda, e a forma como o
homem se relaciona em relagdo a mesma. Serdo abordadas diferentes vis6es sobre
o “fendbmeno” moeda e seu surgimento, e sua evolugdo, de modo que,
principalmente a visdo dos tedricos a respeito de seu surgimento, uma das principais
responsaveis por determinar também as diretrizes politicas em questdo e a forma
que sera exercido o controlada, ou ndo, pelo governo em prol de uma maior

estabilidade financeira e de mercados.

1.1 MOEDA EM SUAS DIFERENTES FORMAS

Desde o inicio da humanidade ocorrem trocas de mercadorias, o que

para Aristoteles, segundo ANTUNES (2015), acontece porque o homem é incapaz
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de satisfazer suas necessidades sozinho, o que o obriga a viver em sociedade e
dessa forma produzir para a sociedade; o inicio do comércio nas pré-civilizagoes,
nao tem uma datacdo exata, mas se caracteriza, inicialmente, por se realizar por
meio das trocas diretas (escambo) e ser marcado por inconveniéncias; como nao
havia exatamente uma especializacdo da producdo, haviam poucos produtos
disponiveis no “mercado” - entdo se por exemplo, uma pessoa “A” precisasse de
tabuas de madeira fornecidas por uma pessoa B, e tivesse uma vaca para efetuar a
troca, uma vaca inteira possivelmente vale mais que 1 tabua de madeira, dessa
forma entrariam em uma negocia¢édo onde, receberia mais tdbuas em troca da vaca,
ou partiria a vaca em pedacos menores em troca de 1 tabua, nesse caso, mesmo
que se corte a vaca em pedacos referentes ao valor estimado pela madeira, “A”
ainda corre o risco de: 1° ndo efetuar uma troca justa com B, 2° ndo encontrar outros
compradores dispostos a obter os outros pedacos de vaca, 3° ndo encontrar outras
mercadorias que sejam de seu desejo; e com 0 passar do tempo, provavelmente iria
perder sua mercadoria, que no caso € perecivel.

Com essa breve ilustracdo observa-se que, para uma troca ocorrer de
forma bem sucedida seria necessario: uma percepcao intrinseca de justica na troca,
onde a valoracéo entre dois bens distintos é feita sem nenhum parametro particular,
0 que para HILLBRETCH (1999, p. 31) gera um aumento no custo das transagdes
gue pode inviabilizar o escambo, “pois cada bem deve ser precificado de acordo
com outros,” e ndo had uma padronizacdo, o que segundo o autor permite as
mercadorias variacdes em qualidade e tamanho; ainda é necessaria uma dupla
coincidéncia entre a oferta e a demanda em determinado momento especifico; e ha
a necessidade da divisibilidade, o que para certas mercadorias pode se mostrar
como um grande obstaculo, como no caso dos alimentos pereciveis. Com o passar
do tempo, a complexidade das sociedades aumentou e o método utilizado para
diminuir os inconvenientes do escambo foi por meio das trocas indiretas, onde uma
mercadoria é utilizada como intermediadora nas trocas, e permitiu inclusive que as
sociedades aumentassem seu grau de especializagao.

As trocas indiretas ilustram o inicio do dinheiro, onde commodities sdo
usadas para serem trocadas por outras mercadorias; a questdao da origem do

dinheiro é uma proposta que Menger define como sendo no minimo curiosa:
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E 6bvio mesmo para aqueles de inteligéncia comum, que uma commoditie
deve ser dada por seu dono em troca de outra mais Util para ele. Mas que
toda unidade econdmica em uma nacao deveria estar pronta para trocar
seus bens por pequenos discos metalicos aparentemente inlteis como tal,
ou por documentos representando estes discos, € um procedimento tao
oposto ao curso normal das coisas, que nés ndo podemos nos surpreender
se mesmo um pensador distinto como Savigny acha isso algo francamente
“misterioso.” (MENGER, 1892, p. 10)

O pensamento filosoéfico grego ja se preocupava com o dinheiro como
meio de troca; no caso, as trocas diretas sdo consideradas uma forma de injustica
na sociedade e apenas por meio de um padrdo, seria justo dar equivaléncia as
mercadorias, portanto, “com a finalidade de mensurar as mercadorias que o dinheiro
fora introduzido nas trocas, diz Aristoteles (EN 1133a.20)” - (ANTUNES, 2015, p.
87), para a aplicacdo efetiva dessa justica, o dinheiro deveria estar atrelado a
politica e consequentemente ao estado para ter legitimidade como mencionado por
ANTUNES (2015, p. 89) “Por isso, as trocas s6 podem ocorrer verdadeiramente num
estado economicamente fundado sobre a moeda.”

Seguindo esse pensamento de que a moeda é propriedade intrinseca
do estado, FRIEDMAN (1962, p. 32) fala sobre o papel do governo nas sociedades,
cabe a ele (governo) definir as leis de propriedade privada, e de politicas
monetarias, ele descreve sobre a moeda, e como ela afeta a liberdade individual,
como mencionado por ele, uma mercadoria, como 0 caso do padrdo ouro ou prata
nao exigiria tanta regulacdo do governo devido as suas proprias limitacdes, seu
“defeito” esta no “fato de requerer o uso de recursos reais a serem acrescentados ao
estoque de dinheiro.” FRIEDMAN (1962, p. 48), ou seja, encontrar metais preciosos
gera altos custos e depende das “condigbes técnicas de produgao”, portanto para
ele, o desenvolvimento de uma moeda fiduciaria (por fiduciaria I1é-se, que nédo tem
lastro, ou melhor, seu lastro € pela confianca geral pelo emissor da moeda, no caso
0s bancos centrais e logicamente o governo), gera o0 mesmo resultado com menos
custos, sendo assim a mais indicada, e em contrapartida, como observado por
Friedman (1962), ela exige regulacdo por meio de normas de politica monetéria,
para controle de estoques e criacdo de dinheiro, nesse caso podemos considerar
que “tanto a regulagédo publica quanto o monopdlio publico passam a constituir um
mal menor. O monopolio técnico pode, em certas ocasides, justificar um monopolio
publico de fato.” (FRIEDMAN, 1962, p. 36), o0 monopdlio da moeda é justificado por

motivos técnicos na atual sociedade, ainda que por meio da coergéao.
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A andlise de Menger sobre o “fenémeno do dinheiro”, parte do principio
do meio de troca (commodities), ele discorre sobre uma nao uniformidade da
“vendabilidade” dos bens, que é diretamente afetada pela “maior ou menor facilidade
com a qual eles podem ser dispostos a precos correspondentes a situacao
econdmica geral” (MENGER, 1892, p 20), a facilidade de venda a niveis ndo muito
discrepantes dos praticados na economia normalmente, € o que vai ajudar a definir a
preferéncia de alguns bens em relacdo a outros, sendo influenciado também, pela
expectativa de dispor desses bens a qualquer momento em “precos de mercado”.
Portanto o intervalo de tempo também faz parte da “equacdo” assim como sua
disposicéo quantitativa, diferenciando assim a sua “vendabilidade”.

Assim nas trocas indiretas o bem escolhido como meio de troca € o
que se verifica mais comercializavel, logo, € o que tera também mais demanda,
segundo ROTHBARTD (2013, p. 15) algumas vantagens que tornam um bem mais
comercializavel (mais facilmente vendido) que outros seriam:

i) a demanda, onde alguns bens sdo mais amplamente
consumidos que outros

ii)  divisibilidade

iii) durabilidade

iv)  portabilidade,

Ainda segundo ROTHBARD (2013, p. 16), conforme seu uso como
meio de troca aumenta, a demanda pelo mesmo também ira crescer, aumentando
seu consumo e portanto sua viabilidade para comercializagcéo, “O resultado € uma
espiral que se auto-reforca: mais comerciabilidade amplia 0 uso do bem como meio
de troca, 0 que por sua vez aumenta ainda mais sua comerciabilidade, reiniciando o
ciclo... ” uma vez que esse bem é usado em praticamente todas as trocas ele se
torna moeda; (HILLBRETCH, 1999, p. 17) define moeda como “...tudo aquilo que as
pessoas aceitam como pagamento por bens e servicos e como pagamento de
dividas.”

Em relagcdo as moedas, a escolha da mercadoria poderia variar de
regido para regido, como dito por ROTHBARD (2013, p. 16) “tabaco, na Virginia
colonial; acucar, nas indias Ocidentais; sal, na Etidpia (na época, Abissinia); gado,
na Grécia antiga; pregos, na Escoécia; cobre, no Antigo Egito; além de graos,

rosarios, cha, conchas e anzoéis.” Dentre todas as mercadorias usadas como meio
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de troca, o destaque especial vai para 0S metais preciosos, que exatamente por
conta de sua ‘vendabilidade’, facil portabilidade e durabilidade, além de como
descrito por Menger (1892, p. 37) 0os metais preciosos tem motivos intrinsecos que
determinam seu valor de cambio, assim como sua homogeneidade que facilita sua
substituicdo por outros bens de mesma espécie, qualidade e quantidade
(fungibilidade).

Apesar de atualmente ser comum aceitar a ideia do dinheiro como
legitimamente estatal seguindo a visdo mainstream sobre o assunto, para Menger e
outros heterodoxos da escola austriaca, ele na verdade € originalmente social, “O
dinheiro ndo foi gerado pela lei. Em sua origem, ele € de uma instituicdo social e ndo
estatal. A sancdo pela autoridade do Estado é uma nocado estranha a ele.”
(MENGER, 1982, p. 39). Em suma o que se pode dizer da interferéncia estatal sobre
o dinheiro € inicialmente havia o fim de regulamenta-lo, cunha-lo para dar
autenticidade e confianca. Posteriormente com o desenvolvimento do mercantilismo
e mais a frente o capitalismo, o que se observa foram medidas que aperfeicoaram
as funcdes do dinheiro em questédo, de acordo com 0 que traria mais vantagens ao

Estado a que se submete.

1.2 FUNCOES DA MOEDA

Com a introducdo de um meio de troca usado como moeda, ndo ha
mais a necessidade da dupla coincidéncia da demanda, h4 um parametro
considerado mais justo para mensurar as mercadorias, € uma vez que a moeda
como descrito por Aristételes deveria ter o controle do estado, hd uma padronizacéo
da mesma, uma vez que é uma mercadoria.

Para a teoria econbmica de um modo geral a moeda tem
essencialmente trés fungodes:

)] meio de troca
i)  unidade de medida
iii) reserva de valor.

Como meio de troca, a moeda deve ser um bem comumente aceito, e

utilizado como meio de troca mais usado, é o que evita necessidade da “dupla

coincidéncia de desejos”.
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Como unidade de medida, significa que todas as trocas séo feitas por
meio dela, o que evita que se estabelecam iniUmeros precos para variadas
mercadorias, o bem escolhido se torna o parametro para estabelecer os precos de
todas as outras mercadorias em relacdo a ele mesmo, o que facilita as transacoes.

Como reserva de valor, a moeda permite que se postergue seu uso
mantendo seu poder de compra, dessa forma, permite o surgimento da poupanca.

Para que o uso de uma mercadoria seja qualificado como moeda,
existem o0s seguintes critérios segundo HILLBRETCH (1999, p. 33) “(i) precisa ser
geralmente aceito; (ii) precisa ter um padréo de qualidade ... (iii) precisa ser duravel
... (iv) de facil transporte ... e (v) deve ser divisivel’”, em que esse padrdo de
qualidade é geralmente dado por uma entidade especifica (como o caso do
governo); o bem precisa ser duravel, ndo podendo se deteriorar, dessa forma bens
pereciveis ndo sao indicados; de facil transporte, deve ser uma mercadoria leve para
possibilitar as transagfes; deve ser divisivel, uma vez que deve ser possivel
fraciona-lo em unidades menores, podendo dimensionar diferentes precos.

Apesar de todas as consideracdes, as funcdes atribuidas ao dinheiro
derivam Unica e exclusivamente de sua funcdo primaria como meio de troca como
analisado por ROTHBARD (2013, p. 19) “E de sua fungdo como meio de troca que
derivam todas as suas outras caracteristicas, como ser unidade de conta e reserva

de valor”.

1.3 EVOLUCAO DA MOEDA

Inicialmente vigorava uma moeda mercadoria, que como descrito
anteriormente poderia tomar forma de variados produtos de acordo com a regido;
posteriormente conforme Menger (1892) e Rothbard (2013) devido as suas diversas
vantagens que iam desde seu uso como ornamentos até seu encaixe aos pre-
requisitos de qualificagcdo como moeda, o padrdo aceito se tornou o ouro/ prata, até
0 que conhecemos hoje como sistema monetario internacional, por meio da moeda
fiduciaria e das reservas fracionarias. Sera abordada nessa passagem de forma
sucinta, como a moeda evoluiu até a forma em que a conhecemos hoje.

Desde que o sistema capitalista comeca tomar sua forma com a

economia mercantil, 0 comércio se torna de certa forma, mundial e para ser possivel,
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como ja visto anteriormente, era necessario um padrdo para a maioria das
transacgdes; o ouro, que até entdo ja era utilizado ha muito tempo, se torna o padréo;
nao se sabe ao certo seu inicio como um “padrao internacional mundial”’, mas muitos
consideram por volta de 1870.

Na observacdo de Germer (1999), a real importancia do padréo
mundial foi a criacdo dos bancos que visavam dar integracdo ao sistema e custodia

sobre os ativos:

“Parece razoavel admitir que um dos componentes indispensaveis a
constituicdo do sistema monetario internacional, no fim do século passado,
foi a constituicdo, nos principais paises capitalistas, de sistemas bancarios
integrados, isto é, dotados de um banco de central (Inglaterra e Franga) ou
de uns poucos bancos exercendo as fun¢gBes de emissdo de dinheiro de
crédito (inicialmente notas bancérias, posteriormente depdsitos) (Rist, 1945,
Cap. 9) e de gestdo da reserva metdlica de cada pais, que sdo elementos
indispensaveis a flexibilizagdo e expansdo do sistema internacional de
pagamentos.” (GERMER, 1999, p. 4).

No que diz respeito ao padréo ouro e ao sistema bancario, eram feitos
depdsitos em metais preciosos nos bancos, e em contrapartida eram gerados titulos
referentes ao valor depositado, dessa forma o papel mantinha seu lastro de acordo
com sua equivaléncia metalica nos bancos (moeda-papel), portanto os bancos
inicialmente operavam com 100% de reserva e eram altamente regulados pelo
governo, que através de um banco central controlava os bancos privados.

Nesse contexto também “surgem as moedas nacionais”, que eram
nada mais nada menos que, denominacdes de seus valores relativos a quantidade
de metais preciosos como dito por ROTHBARTD (2013, p. 20) “A “libra esterlina”
inglesa era a denominacao originalmente dada a uma libra de prata. E o délar? O
dolar surgiu como sendo o nome dado a uma onga de prata cunhada por um conde
da Boémia(...)".

O controle governamental era feito, também, por conta da interligacao
comercial que obrigava os paises a levarem em conta o comercio exterior e
consequentemente seu balanco de pagamentos, portanto a oferta monetéaria, que
era dada de acordo com a reserva em ouro, era afetada diretamente no caso de
déficit ou superavit, a qual para controlar a situacdo em caso de déficit, ao invés de
importar ouro dos paises superavitarios, era mais pratico, fazer uma alteracao
cambial, que consequentemente iria modificar a taxa de jurus e gerar inflacao,

diminuindo dessa forma a competitividade em relacdo aos outros paises.
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O ouro h& muito tempo era usado como meio de troca, e um exemplo
pratico do inicio da circulagdo do crédito e da moeda fiduciaria (sem o lastro
referente em ouro), € John Law na Franca, que aumentou a emissao de suas
moedas nacionais, sem ter a quantia relativa em ouro, portanto, o que dava valor ao
dinheiro era a confianga que as pessoas tinham primeiramente de que o Estado
possivelmente teria reservas; naquela época a emissédo ilimitada de notas gerou
uma grande perda de valor e altas taxas de inflacdo a Franca, que mergulharam o

pais em uma crise, que culminou na revolucao francesa.

When | use the Words, Raising the Money, | desire to be understood raising
it in the Denomination; For | do not suppose it adds to the Value.(...)Money
is the Measure by which all Goods are valued; and unless Goods rise to the
full proportion the Money is raised, the Goods are undervalued (...) Raising
the Money in France is laying a Tax on the People, which is sooner payed,
and thought to be less felt than a Tax laid on any other way. (LAW,1705, p.
45)

Antes de cair de vez o padrdo ouro, é importante esclarecer sobre os
acordos de Bretton Woods, que vieram para “salvar” o sistema monetario
internacional no momento pos 22 Guerra Mundial; j& influenciados pela grande
depressdao em 1929 e pelas ideias da teoria keynesiana de intervencionismo
governamental, os EUA, como nacdo hegeménica e outros 44 paises firmaram um
acordo que tornaria o dolar a moeda de referéncia cambial a todas as outras, e o
dolar por sua vez estaria indexado a uma quantidade de ouro (lastro), também foi

criado nos acordos, o FMI e do Banco Mundial.

Seu plano inicial previa a constituicdo de um verdadeiro Banco Internacional
e de um Fundo de Estabilizagdo. Juntos o Banco e o Fundo deteriam uma
capacidade ampliada de provimento de liquidez ao comércio entre 0s
paises-membros e seriam mais flexiveis na determinacdo das condicdes de
ajustamento dos déficits do balanco (BELLUZZO, 1994, p. 13)

Segundo Belluzzo, no momento apés a 22 Guerra Mundial, os EUA
eram 0s maiores credores mundiais, e com o0s acordos de Bretton Woods,
assumiram uma posicao estratégica onde, controlavam tanto o FMI quanto o Banco
Mundial por meio do Federal Reserve, (BELLUZZO, 1994, p. 14) “a economia
americana funcionava — Minsky assinalou com correcdo - como ‘reguladora” do
sistema capitalista (...) cumpriam o papel de fonte autbnoma de demanda efetiva e
emprestador de ultima instancia” funcionou bem até os anos 70 quando a 12 e a 22

crise do petréleo e a concorréncia Japonesa e Alema afetaram a balanca comercial
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americana; operando com déficit, ndo foi mais possivel manter a paridade fixa
estabelecida pelo Bretton Woods dolar/ ouro e passaram para um sistema de
flutuacbes cambiais sujas; 0 mecanismo usado para conter uma fuga maior, e
manter uma reserva nacional de ddlares foi um grande aumento da taxa de jurus no
final de 1979, o que gera uma desestabilizacdo acompanhada de fortes variacdes
nas taxas de cambio e jurus para os anos 80.

Ao impor a regeneracdo do papel do délar como reserva universal através
de uma elevagdo sem precedentes das taxas de juros, os Estados Unidos
deram o derradeiro golpe no estado de convengdes que sustentara a
estabilidade relativa da era keynesiana. (BELLUZZO, 1994, p. 15).

A partir da década de 70, o fim do acordo Bretton Woods, marca o fim
do lastro em ouro e a década seguinte € marcada por uma grande instabilidade
financeira e conforme BELUZZO (1994, p. 16) evidencia “ocorrem as transformacodes
financeiras conhecidas pelas designacdes genéricas de globalizacéo,
desregulamentagado e securitizagdo”. Essa globalizagao financeira segundo o autor
modifica o sistema financeiro controlado em sua maioria pelos bancos passando a
uma supremacia do mercado de capitais, onde todo o risco e iliquidez é “jogada”
para os bancos centrais “através do redesconto ou de acdes de last resort.” —
BELLUZO (1944, p. 17).

Segundo ANDERSON (1995, p. 4) o que leva o mundo todo a sair de

uma economia real para uma especulativa foi:

(...)a desregulamentacéo financeira, que foi um elemento tdo importante do
programa neoliberal, criou condicdes muito mais propicias para a inversao
especulativa do que produtiva. Durante os anos 80 aconteceu uma
verdadeira explosdo dos mercados de cémbio internacionais, cujas
transacfes, puramente monetarias, acabaram por diminuir o comércio
mundial de mercadorias reais.(ANDERSON,1995, p. 4)

A evolucao desses sistemas bancarios centrais levou a um sistema de
reservas fracionadas, onde se opera com menos de 100% de reserva, operacdes de
redesconto, operacdes open market, tudo isso por meio de politicas monetarias,
para tentar manter a estabilidade de precos.

O gque se observa hoje é um sistema de pagamentos que evolui para a

transferéncia eletronica de ativos, por meio de cartdes de crédito e débito que
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representam menores custos; no que diz respeito ao mercado, 0 cenario é de muita
volatilidade e crises de menor ou maior intensidade cada vez mais recorrentes.

Em relacdo ao padrdo internacional de moeda, ha discussdes acerca
de uma inconversibilidade monetéaria, em que CARNEIRO (2008) discute sobre uma
hierarquia de moedas em que estado e economia (politica e moeda) caminham em
conjunto nessa hierarquia determinando consequentemente uma hierarquia entre 0s
paises, que foi determinante também para definir os EUA e o ddlar como “moeda

padrao”:

No contexto da globalizacdo, Cohen (1998) advoga que subjacente a
desterritorializacdo forma-se uma dindmica de concorréncia e ndo de
cooperacdo ou convivéncia entre as moedas, dando origem a uma rigida
piramide monetaria na qual as moedas do topo tém reforcadas suas
prerrogativas internacionais enquanto as da base correm 0 risco
permanente de ser substituidas, até mesmo nas suas fun¢des domésticas

(CARNEIRO, 2008, p. 542)

Pode-se dizer que isso se inicia no “inveterado” modelo Westfaliano de
um pais/uma moeda, no contexto global, esse modelo e a hierarquia politico-
econdmica passa a determinar quais moedas tem maior valor como reservas, de
modo que as moedas mais fracas podem ser invalidadas até mesmo em ambito
doméstico nacional; portanto deixa uma duvida, com a hierarquia monetaria e a
consequente “desterritorializacdo” que a globalizagao traz como é possivel até hoje
que um modelo politico-econdbmico que propdem a “substituicdo” de moedas
internacionalmente falando, agir de forma oposta nacionalmente?

Quando se menciona sobre taxas de cambio, € algo absolutamente
natural, e uma forma legitima de o Estado permitir a concorréncia entre moedas;
uma vez que se assume que o monopolio estatal pode ser prejudicial a saude
econdmica, nada deveria impedir a concorréncia entre moedas nacionais; a maior
falacia liberal e neoliberal, se da no préprio nome, se a concorréncia eleva a
sociedade para o “tdo aguardado bem maior’, um enfraquecimento econémico-
nacional (inicial) & algo perfeitamente palpavel de acordo com as proéprias “Leis”

desses teoricos.
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1.4 OFERTA DE MOEDA

Para compreender como se da a oferta e a demanda por moeda
atualmente, é necessario entender como age 0 governo para tentar manter a
estabilidade de precos por meio de politicas monetérias, fiscais e cambiais.

O Banco Central € o 6rgdo que supervisiona e programa as medidas
de politicas monetarias, enquanto os bancos sdo operadores e agem como
intermediarios financeiros entre aqueles que possuem excedentes e desejam
guardar e/ou emprestar e os que desejam tomar emprestado; o lucro dos bancos
enquanto intermediarios provem do spread bancéario, que segundo HILBRETCH
(1999, p. 96) “... é a diferenca entre o custo da captagcédo de recursos e o retorno
obtido pelos empréstimos concedidos com esses recursos”.

O Banco Central por sua vez age como emprestador de ultima
instancia em caso de insolvéncia e iliquidez dos bancos é exigido também, uma
parcela dos depdsitos a vista — deposito compulsorio que fica retido — e além dos
compulsérios o banco central atua por meio do Redesconto — taxa cobrada pelo
empréstimo de dinheiro aos bancos — essas taxas e parcelas podem variar de
acordo com a finalidade da politica monetaria de acordo com a inflagdo em que sao
efetuadas operacdes de open market para compra e venda de titulos publicos.

A politica fiscal diz respeito a “arrecadacdo x despesas do governo”,
podendo figurar déficit ou superavit - em caso de déficit, o governo age por meio de
politicas contracionistas, aumenta a arrecadacdo de impostos e/ou diminuir seus
gastos (e investimentos) emitindo titulos da divida; em relacdo a politica cambial,
dependendo do balanco de pagamentos sdo feitas politicas por meio do swap
cambial, por exemplo, (compra e venda de ddlares), para alterar a taxa de cambio.
Existem diversos indices e taxas indexadas aos titulos que influenciam tanto nos
lucros obtidos por quem investe quanto na liquidez total que sera ofertada na
economia de um modo geral.

A moeda total é dividida empiricamente pelo banco central em
agregados monetarios, que conforme HILLBRETCH (1999, p. 37) sao quatro
agregados: M1 que inclui a moeda em poder do publico e depdsitos a vista, € o que
apresenta maior liquidez; M2 que é a soma dos titulos federais e M1; M3 que é a

z

soma dos depositos na caderneta de poupanca e M2; e M4 que é a soma dos
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depdsitos a prazo e M3; de acordo com as necessidades do momento as politicas
econdmicas sao feitas para afetar estes agregados.

Para determinar a oferta monetaria de forma simples temos que:

Oferta de moeda = Base Monetaria x Multiplicador Monetario

(...) necessario decompd-la em seus dois componentes, a saber: a base
monetaria e o multiplicador monetéario. A base monetaria consiste na soma
das reservas bancarias (papel-moeda em poder dos bancos) mais o papel
moeda em poder do publico ndo bancario, enquanto o multiplicador
representa a maneira pela qual a base monetaria é transformada na oferta e
na demanda (HILLBRETCH, 1999, p. 115).

Portanto o podemos expressar a oferta de moeda “M” como sendo:

M=BMxm

Onde “BM” é a base monetaria expressa pela soma do papel moeda
em circulacao “C” e as reservas bancarias “R” que inclui os depdsitos compulsorios e
os adicionais que os bancos resolvem manter; e “m” é o multiplicador da moeda, que

expressa a quantidade de moeda gerada a partir de cada unidade monetaria.

BM=C+R

A oferta de moeda é controlada pelos bancos centrais de acordo com
as necessidades em se manter ou ndo 0s agregados monetarios; de acordo com
essa teoria o controle do governo é imprescindivel e responsavel por manter os
niveis de preco (inflagdo) controlados por meio das politicas monetarias.

No caso brasileiro especificamente, o0 modelo de controle monetario via
metas de inflagdo, se inicia efetivamente em uma tentativa de controlar a crise
cambial durante o governo FHC (meados de 1999). Foi implementada aos moldes
das exigéncias do FMI, por meio de cambio flutuante, visando superavit fiscal, e
controlando as taxas de inflagdo por meio de politicas discricionarias; a emisséo de
moeda é feita exclusivamente pelo Banco Central (BACEN), que é independente.

Conforme ORLANDO (2003, p.8): “Assim, é papel das autoridades

monetarias conduzir as expectativas, sem permitir surpresas aos agentes
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econdmicos, evitando um ambiente de incertezas e desconfianca”. Na visdo do autor
a proposta dos novos classicos para que se tenha metas de inflagdo, e uma maior
independéncia da autoridade monetéaria, ocorre para que a economia ndo fique
100% nas maos dos governantes, que podem modifica-la de acordo com seus
intuitos (muitas vezes pessoais), que podem provocar inflagdo, por exemplo, em
periodos eleitorais, para controle orcamentario, ou até mesmo visando politicas para

implementacédo de empregos, todas essas medidas podem causar inflacao.

1.5 DEMANDA POR MOEDA

Em relacdo a demanda, a teoria quantitativa da moeda considera que a
economia esteja dividida entre um setor real e um financeiro e tem como um de seus
pressupostos a neutralidade da moeda no longo prazo, ou seja, uma unidade
monetéaria apenas se converterd em bens e ndo afeta a economia, pois, ndo produz
nenhum valor real. Para ter validade também se considera que ndao ha um
entesouramento, ou pela Lei de Say, toda a poupanca é convertida em investimento,
0 que torna a demanda estavel (ou seja, a sua velocidade) e, dessa forma, possivel
a mensuracao dos precos.

A teoria ortodoxa define um equilibrio entre o que foi produzido
(quantidade multiplicado pelo nivel geral de precos — Q x P) e a quantidade de
moeda “M” em circulagao, e essa relagao é dada pela velocidade de circulagdo da

moeda “V”, descrita algebricamente como:

P.Q=MV

O que determina a velocidade de circulagdo da moeda é, conforme
destaca HILLBRETCH (1999, p. 177), “sao fatores tecnolégicos e institucionais (...)
esses fatores (...) que mudam lentamente ao longo do tempo.”, os avangos
tecnolégicos influenciam na demanda por liquidez, por exemplo, cartdes de credito e
débito diminuem a demanda por moeda (na sua forma fisica); uma vez que Fisher
considera os avancos lentos, a velocidade de circulagcdo da moeda € constante;
Fisher formula entdo a teoria quantitativa da moeda, em que se considera a

economia em seu pleno emprego, ou seja 0 produto real, Y, é constante no curto
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prazo assim como V (velocidade de circulacdo da moeda), temos entdo que a
demanda por moeda é dada pela renda:

M= 1/V(P X Y)

Onde 1/V por pode ser descrito pela constante k:
M = k(P x V).

Essa equacéo diz que a demanda por moeda dos individuos é proporcional

a renda nominal [...] demanda por moeda é determinada pelo volume de
transacdes geradas pela renda nominal (P x Y) e pelos fatores institucionais
e tecnoldgicos que determinam a circulagdo da moeda (HILLBRETCH,
1999, p. 178)

Em relacdo as teorias classicas, HILLBRETCH (1999, p. 179-80)
menciona que, para 0os economistas da abordagem de Cambridge, a demanda da
moeda era dada por outros fatores alem dos tecnologicos e institucionais, era
considerado que a moeda, além de meio de troca, poderia servir também como
estoque de riqueza, sendo influenciada pela taxa de jurus e a expectativa de retorno
futuro, o que iria interferir diretamente em “k” e na velocidade de circulacdo da
moeda, seguindo esse pensamento Keynes elabora a teoria da preferéncia pela
liquidez, onde mostra trés motivos que os individuos tem para demandar moeda:

a) motivo transagéo

b) motivo precaucéo

c) motivo especulacéo

O motivo transacdo menciona que a quantidade de moeda demandada
para este fim é proporcional & renda dos individuos, e é a quantidade de moeda para
se transacionar no dia a dia; o motivo precaucdo, é a demanda por moeda para
suprir necessidades inesperadas, como uma promog¢ao, ou acidente, Keynes
considerou que a demanda por moeda para precaucdo também é proporcional a
renda, uma vez que é uma expectativa de gasto futuro; o motivo especulacéo € o
ponto de diferenciacdo mais importante da teoria keynesiana, em que a riqgueza dos
individuos ndo é considerada apenas como proporcional ao nivel de renda, mas
também pela taxa de jurus e sua expectativa de crescimento (ou diminui¢ao) futuro,

em que, essa taxa de jurus interfere ativamente tanto na remuneracao pelos titulos
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especulativos, quanto no poder de compra da moeda, que consequentemente altera
sua demanda nominal.

Os tedricos do monetarismo consideram o estoque de moeda o
principal determinante dos precos e este deve ser entdo controlado a fim de que
haja um controle inflacionario dos precos, como dito por KREMER, CORAZZA
(2003):

“Estabelece que o estoque de moeda, “M”, é o principal determinante do
nivel geral de precos, “P”. Os economistas classicos/neoclassicos chegaram
a esta conclusdo, a partir da hipétese de que o produto real a pregos
constantes de qualquer economia depende exclusivamente de variaveis
reais (fatores de producdo e funcdo de producdo agregada) e que a
velocidade de circulagdo da moeda varia de forma lenta e previsivel a longo
prazo (dependendo de fatores como o grau de desenvolvimento do setor
bancario, frequéncia de pagamentos e recebimentos, rapidez de transporte
e comunicag¢des), podendo ser considerada uma constante no curto prazo.”
KREMER, CORAZZA (2003, p. 3)

Dessa forma, de acordo com as teorias mainstream que determinam o
curso monetario atual, observa-se os postulados que sustentam essa tese, conforme
COSTA (1994): a) postulado da proporcionalidade, b) postulado da neutralidade, c)
postulado da causalidade, d) postulado da exogeneidade, e) postulado da teoria
monetaria dos precos.

Esses postulados que sdo tomados como verdades absolutas, e
determinam como sera a tese monetaria, e ndo o contrario, conforme COSTA (1994,
p. 2), o postulado da proporcionalidade é o que estabelece que uma variacdo da
oferta de moeda (nominal), vai alterar o nivel de precos de forma proporcional; o
postulado da neutralidade, que considera a moeda neutra no longo prazo; o
postulado da causalidade que define que um aumento na oferta de moeda vai alterar
0S precos, e ndo o contrario; o postulado da exogeneidade, que determina que a
moeda tenha um “papel ativo iniciante na determinagdo do nivel de precos” —
COSTA (1994, p. 2), ndo faz uma consideracao entre a oferta e demanda de moeda,;
e a Teoria Monetéria dos Precos, que estabelece que os precos se alterem dada
alteracdes na quantidade de moeda disponivel.

Hoje o principal expoente Neoliberal se encontra na escola de Chicago,
onde o pensamento € de que o uma “Mao invisivel” controla o mercado, desde que o
estado exerca um controle inflacionario e orcamentario fiscal para manter a
economia equilibrada, dando condi¢Ges para o mercado ser “livre”
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1.6 ESCOLA AUSTRIACA

Como defensor da escola de pensamento austriaca, Rothbard (2013)
seguindo os pensamentos de Menger de que a moeda é de origem social, define
gue a oferta por moeda deve ser dada pelo mercado, inicialmente ele considera a
moeda mercadoria (ouro); seguindo as leis de oferta e demanda, uma oferta maior
de moeda vai gerar uma “ilusdo” de crescimento financeiro, quando na verdade que
se observa € uma perda de valor, tanto para o ouro, quanto para qualquer outra
moeda, diferentemente do que ocorre com outros bens de capital, que uma maior

oferta significa um maior beneficio social.

Assim, vemos que, embora um aumento na oferta monetaria, assim como
um aumento na oferta de qualquer outro bem, reduza o preco do dinheiro,
tal alteracdo ndo produz — ao contrario do que ocorre com 0s outros bens —
nenhum beneficio social. (ROTHBARD, 1999, p. 28)

A demanda por um bem (mercadoria) vem de sua utilidade, e a
utiidade da moeda € como meio de troca, portanto uma maior quantidade, sé ira
elevar os precos, pois diminui o poder de compra (nesse ponto logicamente as
ideias heterodoxas e ortodoxas convergem); Rothbard defende um livre mercado
para determinacdo da oferta monetaria, pois, para ele o mercado se ajusta a oferta
existente alterando o poder de compra de cada unidade monetaria.

Em relacdo a circulagio e ao entesouramento da moeda,
primeiramente Rothbard considera ndo uma “circulagcdo mecanica” de moeda, e sim
uma transferéncia de encaixes, que se somar 0Ss encaixes (tanto os que tem
finalidade de liquidez como entesourados) de cada individuo teria a quantidade total
de moeda, portanto o que se tem séo transferéncias de encaixe de uma pessoa para
outra e em relacdo ao entesouramento, apenas se esta mantendo estes encaixes
guardados, ou seja, 0 meio de troca do mercado ndo esta no mercado, esse efeito,
apenas ira diminuir a oferta monetaria aumentando o poder de compra, sem gerar
nenhum prejuizo social.

Como defensor da liberdade, um controle da oferta monetaria pelo
governo, sob o “slogan” de estabilizacdo de precos, nao se justifica pois, a moeda,
assim como qualquer mercadoria, ndo tem uma medida fixa, seu preco flutua de

acordo com a vontade da populagdo em manter encaixes ou ndo, uma vez que se
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“fixa” um prego para o dinheiro ROTHBARD (1999, p. 34) “as pessoas
inevitavelmente teriam frustrados seus desejos de alterar a real proporcéo de seus
encaixes; ndo haveria nenhuma oportunidade de alterar seus encaixes em relacao
aos precos.” Ele considera que a flutuagéo do preco do dinheiro é o que causa os
investimentos e consequentemente aumento da produtividade real.

Dessa forma teriamos um real beneficio social, ROTHBARD (1999, p.
34) “um aumento na produtividade tende a reduzir os precos (e os custos) (...)
elevando o padrao de vida de todos os consumidores.” De outra forma se impede
essa possibilidade de elevagao de padrao de vida.

Em relacdo a oferta monetaria defendida pela maioria dos
economistas, via governo e bancos centrais, a consideracdo € de que, o ato da
criacdo de nova moeda, seja para controle econémico, ou beneficio pessoal
(conforme ressaltado pelo autor como sendo o Unico efeito possivel), € visto com
maus olhos uma vez que considera essa criagdo como uma forma de “falsificacao”, é

considerada como uma tributacao disfarcada.

Com efeito, a falsificagdo pode criar em suas préprias vitimas a feliz ilusédo
de incomparéavel prosperidade. Falsificacdo, evidentemente, nada mais é do
gue outro nome para a inflagdo — ambas criam um novo “dinheiro” que nao
€ um metal como ouro ou prata e ambas funcionam similarmente. E assim
podemos entender por que 0s governos sdo inerentemente inflacionarios:
porque a inflacdo monetaria € um meio poderoso e sutil para o governo
adquirir recursos do publico, uma forma de tributacdo indolor e bem mais
perigosa (ROTHBARD, 1999, p. 47)

Enquanto os tedricos mainstream consideram o controle
governamental essencial para controlar a inflacdo, aos heterodoxos, esse controle é
o fator gerador da inflagao.

InjecBes monetarias acarretam em consumo, e conforme o dinheiro
“circula na economia” as novas unidades monetarias injetadas, tendem a “apenas
diluir a eficacia de cada unidade monetaria. Mas essa diluicdo € um processo lento
e, por isso, € desigual; durante este interim, algumas pessoas ganham e outras
perdem.” ROTHBARD (1999, p. 48), essa diluigdo é sentida de forma diferente pelos
individuos, uma vez que o consumo resulta em precos mais altos, e nem todos o0s
individuos tem reajustes de renda correspondentes aos novos precos “Houve uma
redistribuicdo de renda as avessas.” — ROTHBARD (1999, p. 48)
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Conforme ROTHBARAD (1999) a inflacio é uma forma de
“redistribuicdo de renda as avesas”, em que alguns se aproveitam do novo dinheiro
criado, tem beneficios frente a quem sente suas consequéncias por ultimo, além do
fator de redistribuicdo, as consequéncias negativas sdo também por causar
inconsisténcias no mercado ao modificar virtualmente os precos de venda e custos,
logo, os lucros obtidos também ser&o afetados “Ao criar lucros ilusérios e distorcer o
calculo econdmico, a inflacdo suspendera o processo — feito automaticamente pelo
livre mercado — de penalizacdo das empresas ineficientes e de recompensa das
eficientes.” — ROTHBARD (1999, p. 48); por meio das reservas fracionarias, 0s
bancos tem o poder de gerar a inflacdo, com a perspectiva de conte-la; por bancos
|é-se Bancos Centrais, pois estes sdo 0s Unicos que possuem o0 monopodlio da
moeda, e agem como um braco do governo vigente (seja mais a esquerda, ou a
direita ...). ©

“Se 0 governo passa a controlar o dinheiro, entdo ele ja capturou um
posto de comando vital sobre toda a economia, e assegurou um trampolim para o
pleno socialismo” ROTHBARD (1999, p. 73). O dinheiro ndo ser inerente ao

governo, é uma real expressao de livre mercado.
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2 BITCOINS E BLOCKCHAIN

O presente capitulo busca apresentar o surgimento das criptomoedas
no decorrer da histéria, deixando implicito também o porqué a ideia inicial, & ser
descentralizada, e sem controle governamental, apresenta conceitos béasicos de
funcionamento dos Bitcoins e da Rede Blockchain, além de demonstrar seus pontos

positivos e negativos.

2.1 CONTEXTO DO SURGIMENTO DAS CRIPTOMOEDAS

Os arranjos macroecondmicos adotados principalmente pelo ocidente
com o Welfare State, mostrou que, conforme Hayek ja anunciava ainda na época de

ouro do capitalismo (década de 50/ 60), que o modelo é na verdade insustentavel:

“‘Hayek e seus companheiros argumentavam que o0 novo igualitarismo
(muito relativo, bem entendido) deste periodo, promovido pelo Estado de
bem-estar, destruia a liberdade dos cidad&os e a vitalidade da concorréncia,
da qual dependia a prosperidade de todos. Desafiando o consenso oficial da
época, eles argumentavam que a desigualdade era um valor positivo — na
realidade imprescindivel em si —, pois disso precisavam as sociedades
ocidentais.” (ANDERSON, 1995, p. 1)

A crise pés-guerra acarretou em baixas taxas de crescimento e alta
inflacdo, segundo ANDERSON (1995, p. 1) relata: “para Hayek, Friedman e seus
seguidores, foi provocada por intervencdo excessiva do Estado em areas
‘inapropriadas’, adicionada a elevada forca sindical que deu muito poder aos
operarios”; Para eles a consequéncia foi que as empresas ficaram impedidas de
obter lucros apropriados, gerando as baixas taxas de crescimento e alta inflacdo, em
que, para se controlar a situacdo, dever-se-ia ter um Estado forte “em sua
capacidade de romper com o poder dos sindicatos e o controle do dinheiro, mas
parco em todos os gastos sociais e nas intervencdes econdmicas.” ANDERSON
(1995, p. 2), por meio de disciplina orcamentéria e fiscal, o Estado visava manter o
controle monetario e essa era basicamente esse pensamento na pratica € contrario
ao “paternalismo excessivo das ideias keynesianas”. Nos anos 70 e 80, o regime
militar, chega ao poder, também em resposta a recesséo, e atingem relativo sucesso

com politicas neoliberais contracionistas, foi relativo pois, devido a grande
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populacdo desempregada, e o grande crescimento demografico que ocorreu na
época, forcaram os governos a terem gastos elevados, que ndo contribuiram na
elevacdo as taxas de crescimento no periodo como o esperado se comparado a
niveis anteriores, (fora a mudanga de “foco de produg¢do” como dito anteriormente,
que a economia passou a ter um viés mais especulativo do que real), nunca antes a
economia voltou a crescer aos mesmos patamares anteriores.

Ja com o conceito de primeiro e terceiro mundo formulado para definir
economias desenvolvidas e subdesenvolvidas, em 1990 ocorre o consenso de
Washington em que os “Chicago Boys” elencam uma receita de 10 medidas — como:
abertura comercial, privatizacdes, reformas tributérias e trabalhistas, disciplina fiscal
e orcamentéaria (visando diminuir também gastos publicos) e outras medidas que
estimulam um maior fluxo importacdes e estimulos a investimentos estrangeiros (via
taxas de jurus e cambio flutuante) e principalmente desregulamentacdo - para
estimular os paises latinos (subdesenvolvidos), a se desenvolverem, que como
consequéncia pode-se mencionar, um plano de acdo que provocou beneficios
praticamente unilaterais, e que acarretaram em crises de maior e menor intensidade

ao longo dos anos, cada vez mais recorrentes em todo o mundo:

“A implantacdo sem questionamentos do receituario "infalivel" do FMI para o
desenvolvimento econdmico do mundo subdesenvolvido trouxe
consequéncias diversas, em muitos casos, bastante negativas, reveladas
pela crise asiatica de 1997, pela crise da Russia em 1998 e pela "quebra"
da Argentina em 2002. As crises, com diversas caracteristicas especificas,
possuem pelo menos uma razdo em comum: 0 Consenso de Washington
acreditava que a liberalizacdo dos mercados determinaria um fluxo de
capital dos paises mais ricos para 0s mais pobres, no entanto foi
exatamente o contrario que aconteceu. Em vez de ocorrerem melhorias na
distribuicdo de renda pelo mundo, a situacdo piorou, de acordo com dados
estatisticos da ONU publicados no livro "Flat World, Big Gaps" (Um mundo
plano, grandes disparidades - traducéo livre). — ANDERSON, 1995, p. 9)

O modelo Neoliberal se baseia no governo minimo, e maximizacao da
iniciativa privada, como mencionado por Hayek acima, a desigualdade é vista como
um mal necessario a sociedade, uma vez que na visdo dele a competicédo € a melhor
forma de “levar a sociedade a uma evolugdo”. Dessa forma, as consequéncias
negativas econémicas e sociais sdo, além de inevitaveis, praticamente esperadas;
visto que o ponto central das economias neoliberais busca primeiramente acabar
com o excesso de regulamentacéo, tal excesso de normas e regras € visto como o

que impede a circulacédo de capital e investimento, mas de certa forma também é o
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que “auxilia” a formacdo de novas crises seja de carater imobiliario ou de ativos
(acdes) causadas pela especulagao.

A globalizacdo e as evolugbes tecnoldgicas, assim como a
consequente digitalizacdo do sistema financeiro modificaram as formas com que se
trata a moeda, conforme VELES, EBERLE, et. al.(2018):

Na concepcao de Weatherford (1999), nas ultimas décadas do século XX, o
sistema monetario global comecou a fraquejar e esmorecer (...)O dinheiro
eletrbnico promete expandir seu papel como dinheiro na sociedade muito
mais do que o metal, o papel e o plastico fizeram. As pessoas, segundo ele,
criardo novos usos para o dinheiro, 0os quais ndo poderiam sequer ser
imaginados e possiveis com as formas anteriores de dinheiro
(...)Weatherford (1999) destaca ainda que o dinheiro ficou mais abstrato,
movimentando-se na velocidade da luz, tornou-se a forga financeira, politica
e social mais poderosa do mundo.(VELES, EBERLE, et. al., 2018, p. 3)

Pode-se mencionar como periodos de grande instabilidade econémica
mundial, o fim do padréo ouro; as trés crises do petroleo (1974; 1979; 1980 - 1981),
que tiveram repercussoes diretas no mundo todo; a Segunda Feira Negra (1987) em
que as bolsas mundiais iniciando pelas asiaticas tiveram uma queda histérica devido
ao efeito manada causado pelo questionamento sobre a credibilidade e
alavancagem de titulos das empresas, isso atrelado a possibilidade de mais um
conflito armado; A crise dos Tigres Asiaticos (1997), causada pelo aumento dos
salarios reais e o aumento da especulacdo bancaria, que como consequéncia levou
0S paises asiaticos a desvalorizarem suas moedas e recorrerem ao FMI; a crise
Russa em 1998, que em uma sucessdo de medidas para implantar o neoliberalismo
no pais, optou por uma serie de privatizagdes, e sua “especializagdo” em produgao
de produtos primarios, fez com que fosse gravemente atingida pela crise asiatica de
97, provocando uma grande fuga de capitais do pais que foi agravada com a
moratdria, para apaziguar a situacao a saida foi a desvalorizacdo do Rublo apés um
acordo ser realizado com o FMI; em 2000 ocorre a crise das “Pontocom”, que
revelou a bolha da internet e derrubou a bolsa de valores americana (Nasdaq), e
novamente teve efeitos colaterais no mundo todo.

Em 2008 —15/11/2008 - ocorre a crise do subprime (Grande Recessao).
A crise ocorre por conta do grande volume de crédito oferecido em operacdes
subprime, (operagdes “de segunda linha”, em que agentes deficitarios poderiam dar

como garantia dos empréstimos tomados suas casas), essas operagdes, possuiam
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um grande risco de mercado e contavam com alta inadimpléncia;, somado as
operacdes subprime, os bancos ofereciam titulos de divida (Qque no caso ndo eram
especificadas a qual divida se referiam), que pagavam jurus atrativos por serem de
alto risco (risco esse que também né&o foi bem classificado pelas agencias de risco,
que julgavam os titulos como bons para os investidores), a inadimpléncia levou o
Lehman Brothers a faléncia, um dos maiores bancos americanos — e para evitar a
faléncia de outros bancos e piorar ainda mais a situacdo, o0 governo interviu
ativamente na economia, como consequéncia, uma forte queda nas Bolsas do
mundo todo, o que acarretou um efeito domind por meio de uma forte recesséo e
altas taxas de desemprego; a crise do subprime foi a mais evidente e uma das mais
fortes da atualidade, nesse contexto de crises e instabilidades econdmicas
sucessivas surge o Bitcoin.

O Bitcoin aparece pela primeira vez em 2008, conforme VELES,
EBERLE, et. al. (2018, p. 2): “a invencdo do protocolo Bitcoin em 2008, e seu
lancamento no ano seguinte, a moeda pioneira conseguiu atingir equiparacdo com o
délar em seu valor unitario (BLOCKCHAIN, 2016)”; a criagdo ocorre em um
momento decisivo para 0os contestadores do arranjo econdmico ocidental, apenas
um ano depois da 22 maior crise econdmica da historia, atinge uma equiparacdo a
moeda de maior liquidez, e pode representar uma resposta ao sistema falho e
muitas vezes abusivo do atual neoliberalismo, que conforme ULRICH (2014, p. 36)
“0 mais correto seria apontar o socialismo aplicado ao ambito monetario como o real
culpado e n&o o livre mercado.” Uma vez que, conforme o autor discorre, o estado
reger o sistema financeiro por meio do monopdlio coercitivo da moeda, e a aplicacéo
de suas normas por meio de bancos centrais, como contrario ao proprio liberalismo
capitalista, “Tal arranjo é a antitese de livre mercado” — ULRICH (2014, p. 36); por
meio de uma moeda descentralizada, o Estado ndo mais teria 0 monopdlio da
moeda, possibilitando um livre mercado também a essa mercadoria, e seguindo a lei
de Gresham, o mercado ira aos poucos se adequar a escolha geral, uma escolha

gue néo é feita de forma coercitiva no caso, (pelo menos essa é a ideia).
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2.2 CRIPTOMOEDAS

O nascimento das criptomoedas ocorreu no ano de 2008 com a efetiva
criacdo do protocolo Bitcoin, seu langcamento foi por meio de um White Paper
publicado por alguém que se identifica por Satoshi Nakamoto “Uma versao
puramente peer-to-peer de dinheiro eletrénico permitiria a pagamentos on-line serem
enviados diretamente de uma parte para outra sem passar por uma instituicdo
financeira.” (NAKAMOTO, 2008, p. 1). Antes da criacdo de fato da primeira
criptomoeda, j& havia discussfes sobre o assunto entre diversos criptografos, que ja
em meados dos anos 90 tentavam criar moedas digitais, alem dos simpatizantes do
anarcocapitalismo e nos forum de discussdo cyberpunk sobre o monopdlio da
moeda exercido pelo Estado, em que visavam mais privacidade e uma sociedade
totalmente livre onde o estado deixaria de ter significado;

Murphy (2011) defende as ideias do “libertianismo” da seguinte forma

(extrema):

(...) a eliminacdo do Estado nédo vai levar ao caos sem lei. Instituicoes
voluntarias vao surgir para efetiva e pacificamente resolver as disputas que
surjam na vida cotidiana. Nao s6 a lei no mercado vai ser mais €ficiente, ela
também vai ser mais justa que a alternativa governamental (MURPHY,
2011).

A proposta do Bitcoin e das outras criptomoedas como Ethereum,
Litecoin, BitcoinCash e muitas outras presentes no mercado € exatamente ser uma
moeda digital, peer-to-peer (de ponto a ponto), totalmente descentralizada, ou seja,
nao € emitida por nenhum estado, ou organizacao, e € totalmente independente, nao
precisa de um intermediador para realizar as transa¢fes, como 0S bancos, por
exemplo, controlando e sobretaxando as informagoes.

Nesse ponto € importante fazer uma ressalva em relacdo ao Ethereum,
gue atualmente apresenta grande expressividade no mercado das criptomoedas,
conforme PIRES (2018): diferentemente da ideia mais “democratica” e utdpica do
Bitcoin idealizada por Nakamoto, o fundador da Enterprise Ethereum Alliance (EEA)
tem na agenda projetos com grandes empresas e financeiras “vendendo” sua moeda
como uma mercadoria que ndo visa romper com o atual funcionamento financeiro,
mas sim implementa-lo como forma de tecnologia de inovacdo e seguranga, Visto

gue os bancos ja estao interessados no funcionamento da rede.
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Atualmente existem mais de 2 mil criptomedas ativas no mundo, no site

https://br.investing.com/crypto/currencies é possivel vizualizar em tempo real uma

lista das moedas e seus respectivos valores de mercado e cotacdes. E possivel
notar também a expresséo que o Bitcoin representa no universo das criptomoedas
tanto em sua capitalizagdo como em seu volume de negociacdes, ela é seguida
ainda que de longe, por outras moedas além das citadas acima, como Ripple,
Bitcoin Cash e Tether.

Essas e outras moedas sdo consideradas conforme TRESS,
ANASTACIO (2017, p. 33), “Segundo WANG & VERGNE (2017), estudos
guantitativos acerca do preco do Bitcoin demonstram que a moeda reside em um
meio termo entre um ativo financeiro e uma moeda”, outros as consideram ainda
como commoditie segundo a definicAo de Mises de dinheiro mercadoria e ainda,
para outros tedéricos, podem ser consideradas dinheiro, uma vez que possuem todos
0s pré-requisitos que qualificam qualquer mercadoria como dinheiro e até alguns

beneficios a mais, como mencionado abaixo por ULRICH (2014):

“O Bitcoin tem todas as melhores caracteristicas do melhor dinheiro, sendo
escasso, divisivel, portatil, mas vai, inclusive, além na direcdo do ideal
monetario, por ser ao mesmo tempo “sem peso e sem espago’ — é
incorpéreo. Isso possibilita a transferéncia de propriedade a despeito da
geografia a um custo virtualmente nulo e sem depender de um terceiro
intermediario” — (ULRICH, 2014, p. 13)

Para possibilitar a criacdo dessa tecnologia, foi necessario solucionar o
problema do duplo gasto; em relacdo ao dinheiro fiduciario, o que impossibilita o
duplo gasto, sdo os intermediarios financeiros que realizam todas as operagfes de
forma centralizada; em relacdo ao Bitcoin, por ser uma moeda digital, o que
possibilita que seja enviado facilmente pra qualquer pessoa de qualquer forma (e-
mail por exemplo), seria muito simples duplicar a moeda para utiliza-la em inimeras
transacoes, ou seja, todos teriam quantias ilimitadas de dinheiro, o que faria com
gue perdesse sua legitimidade e utilidade, portanto, a solugdo para o problema do
duplo gasto sem um terceiro envolvido na transacéo, foi por meio de uma rede peer-
to-peer que a tecnologia da Rede Blockchain (que serd mais bem explanada
adiante), tem a responsabilidade de “garantir” a legitimidade das transacdes, logo,

se tornou o que possibilita 0 sucesso das criptomoedas.
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2.3 BITCOINS: FUNCIONAMENTO

O Bitcoin é, portanto, uma moeda digital peer-to-peer, ou seja, funciona
sem um intermediador. Toda verificacdo das informacdes, que sdo puramente
codigos matematicos, é feita pelo Blockchain; nessa passagem, conforme ULRICH
(2014) busca se explicitar de forma rapida para que serve e como funciona a rede
Blockchain, como séo feitas as transacdes, e também como sdo gerados novos
Bitcoins no mercado (afinal se trata de um cédigo matematico criptografado).

A Rede Blockchain, de forma mais visual, funciona como um grande
livro-raz8o mundial onde constam todas as transacgfes ja ocorridas com Bitcoin “um
grande banco de dados publico, contendo o histérico de todas as transacdes
realizadas. Novas transacbes sdo verificadas contra o Blockchain de modo a
assegurar que 0s mesmos Bitcoins ndo tenham sido previamente gastos...” —
(ULRICH, 2014, p. 18).

De forma mais pratica, o Blockchain funciona como ja diz 0 nome, uma
corrente de blocos. Para que ocorra de fato uma transagédo com o Bitcoin por meio
da verificacdo do Blockchain, é feito “um uso inteligente da criptografia de chave
publica” (ULRICH, 2014, p. 18).

Cada transacédo feita com Bitcoin € por meio de criptografia, dessa
forma é gerada uma mensagem de que se deseja realizar uma transacdo, em que,
essa transacdo é composta por duas chaves, sendo uma delas publica e a outra
privada (que € de dominio do portador).

A chave publica serve para verificagdo, onde no momento em que se
cria uma mensagem de transacdo de X para Y (quando for, por exemplo, 0 momento
em que o portador decide realizar uma compra por meio de Bitcoins, uma
transferéncia de valor € feita de X para Y), a chave publica cria um sequencia
criptografica referente aquela transacéo, essa sequencia (chave), € entao verificada
e registrada (data, hora) na Rede Blockchain (a verificacdo € para evitar o duplo
gasto e fraudes) — a Rede Blockchain funciona em blocos, € como se um bloco fosse
um cadeado, buscando uma chave para abri-lo, uma vez que se encontra uma
combinacdo entre a chave publica e o bloco referente na Blockchain é gerada e

confirmada a transacao - e exatamente por ser publica, qualquer um pode ver os
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blocos que estdo sendo (e os que j& foram criados) até o momento (todas as
transacoes ficam expostas);

Em relacdo a chave privada, que € a do portador dos Bitcoins, uma vez
que se realiza uma transacao, a chave privada de “X” faz a assinatura de que foi ele
quem realizou aquela transacdo referente a chave publica que foi gerada e
registrada na Rede Blockchain.

Ainda em relacdo a Rede Blockchain, por ndo se tratar de uma
organizacdo ou instituicAo que intermedia ou regula e verifica as transacfes, a
referia “Rede”, é formada por “usuarios que proveem a forca computacional para
realizar os registros e as reconciliagbes das transagdes.” ULRICH (2014, p. 19).
Portanto os usuarios da rede sao 0s responsaveis por gerar os blocos de codigos de
verificacdo da Blockchain,e por gerar esses blocos, quando ocorre uma confirmacéo,
ocorre também uma remuneracao por esse servico, e dessa forma ocorre também a
criacao de novos Bitcoins (mineracéo).

O processo chamado de mineracéo foi explicado acima, que nada mais
€ que, oferecer forca computacional para garantir que o sistema funcione (a
verificacdo da Blockchain por meio de blocos de cdédigos), em troca de uma
remuneracao de novos Bitcoins. O processo de mineracdo de um novo bitcoin pode
parecer simples, mas na verdade é complicado e dispendioso conforme ULRICH

(2014) evidencia sobre a fala de um analista:

A real mineragdo de bitcoins é puramente um processo matematico. Uma
analogia util é a procura de nimeros primos: costumava ser relativamente
facil achar os menores (...) No caso do Bitcoin, a busca ndo é, na verdade,
por nimeros primos, mas por encontrar a sequéncia de dados (chamada de
“bloco”) que produz certo padrdo quando o algoritmo “hash” do Bitcoin é
aplicado aos dados. Quando uma combinagdo ocorre, 0 minerador obtém
um prémio de bitcoins (e também uma taxa de servigo, em bitcoins, no caso
de o mesmo bloco ter sido usado para verificar uma transac¢éo). O tamanho
do prémio é reduzido ao passo que bitcoins sdo minerados. A dificuldade da
busca também aumenta, fazendo com que seja computacionalmente mais
dificil encontrar uma combinacao. Esses dois efeitos combinados acabam
por reduzir ao longo do tempo a taxa com que bitcoins s&o produzidos,
imitando a taxa de producdo de uma commodity como o ouro. Em um
momento futuro, novos bitcoins ndo serdo produzidos, e o0 Unico incentivo
aos mineradores serdo as taxas de servicos pela verificacdo de transac¢fes
(ULRICH, 2014, p. 19)

Portanto, nota-se que é um processo complicado, e a criagdo dos

Bitcoins ficam mais dificil ao logo do tempo, por conta do protocolo de criacdo da
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moeda. Ainda € necessario evidenciar mais um ponto sobre a criacdo dos bitcoins,
ela ndo é infinita, o protocolo é limitado ao numero maximo de 21 milhdes de
Bitcoins.

Essa limitagcdo fixa, torna os Bitcoins um bem escasso assim como
qualguer outra commodity — “Estima-se que os mineradores colherdo o ultimo
“satoshi”, ou 0,00000001 de um bitcoin, no ano de 2140” — ULRICH (2014, p. 19), é
possivel que tenha variacdes nessa previsdo, mas conforme fica mais dificil, e com a
possibilidade de criacdo de novos protocolos de seguranca a rede, é muito
improvavel que a mineracdo desta moeda acabe tdo cedo, e caso ocorra algo
extraordindrio e sua mineracdo acabe antes do tempo previsto, ou até mesmo se,
antes de minerarem o ultimo, ocorra uma valorizagdo excessiva da moeda, o Bitcoin
foi projetado para ser contado em até 8 casas decimais, sendo possivel um reajuste
desde que 0s usuéarios entrem em um consenso sobre o assunto, o sistema ja esta
preparado e é totalmente divisivel - hoje por exemplo (23/10/2018) 1BTC =
US$6.389,00 = aproximadamente R$23.500,00 — cotacéo: investing.com em relacéo
a Bitfinex as 8h 7min - por ser um alto valor, a compra geralmente é feita em fracdes
(0,013 BTC). Sua valoracdo é dada da mesma forma que a moeda fiduciaria
atualmente, é baseada na confianca que os usuérios depositam nas regras do
software.

Outro beneficio e qualificacdo do Bitcoin como moeda: é 100% portatil;
€ possivel armazena-lo em software especifico, em smartphones, em carteiras
digitais, ou para os mais “conservadores” em cold wallets (onde se armazena os
arquivos em dispositivos fisicos, um pendrive por exemplo, muito usado por quem
possui grandes quantias de bitcoins), paper wallets (que € similar as cold wallets,
mas o armazenamento € feito em uma impressdo em papel ou plastico), ou até
mesmo as mult-signed wallets que tem uma camada de protecdo extra por precisar
da assinatura de mais de uma pessoa para autorizar movimentacdes, 0s que
movimentam pequenas quantidades ou ainda ndo estdo muito familiarizados, muitas
vezes preferem deixar os Bitcoins em suas contas nas Exchange, (Exchange séao as
responsaveis por efetuar a troca de dinheiro por moedas digitais com os valores
correspondente, sdo equivalentes as casas de cambio) uma vez que se deixa uma
quantia nas Exchange € possivel nesse caso que ocorra um processo de reservas

fracionarias, e um possivel mercado de crédito, o que foge “um pouco da proposta
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inicial”, alem disso, ndo é muito indicado que se deixe as quantias nesses locais,
pois 0 usuario tende a correr um maior risco em relacdo a fraudes ou até mesmo
possiveis insolvéncias das Exchange, portanto € perfeitamente natural que caso o
objetivo seja uma “poupancga” e ndo uma operagcao Day trade por exemplo, que se
transfira a moeda da Exchange para uma carteira privada.

Conforme a andlise empirica de PINHEIRO, ABDALA (2018), o peffil
do investidor em criptomoedas, € composto em sua maioria por jovens de 20 a 25
anos, mas também com uma participacdo consideravel de pessoas de 26 a 40 anos
de idade; a maior parte dos investidores (40%) contam com uma renda abaixo de
R$2.500,00, e sdo em sua maioria do sexo masculino. Devido ao risco, e a falta de

conhecimento, geralmente o valor investido ndo é muito alto.

2.4 USO E INOVACOES

Nota-se, portanto, que o surgimento das moedas digitais ndo foi

aleatdério nem exatamente repentino no cenario mundial:

Substitutos de dinheiro emergem somente quando oferecem uma reducdo
nos custos de transacgdo. Isso quer dizer que os substitutos de dinheiro
serdo demandados quando proporcionarem ao usuario algo que o dinheiro
préprio (dinheiro commodity) ndo é capaz de oferecer (...) o Bitcoin ndo so
tem o potencial de tornar o sistema bancario em grande parte irrelevante e
obsoleto, como também reduz substancialmente a probabilidade do
aparecimento das reservas fracionarias97 e, portanto, a expanséo artificial
de crédito, evitando assim a formacdo de ciclos econbémicos (ULRICH,
2014, p. 65)

Um dos principais estimulos do uso dos Bitcoins € a descentralizacéo,
0 que leva a uma diminuigdo nos custos de transacao, e propicia maior liberdade
financeira, seguranca e privacidade; alem disso, seu protocolo em si, possibilita a
criacdo de novas tecnologias e inovagbfes que podem ser “facilmente”
desenvolvidas, como mencionado por ULRICH (2014, p.28) foi criado ‘em cima’ do

protocolo

(...) um servico de tabelido digital para armazenar anonimamente e com
seguranga uma “prova de existéncia” para documentos privados (...) O
Bitcoin é, portanto, a fundacdo sobre a qual outras camadas de
funcionalidade podem ser construidas. (ULRICH, 2014, p. 28)
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um exemplo mais especifico sobre a aplicacdo de inovac¢des sobre a
prépria tecnologia Blockchain € o GitHub uma plataforma publica que é utilizada por
pessoas do mundo todo também por instituicbes governamentais para fomentar o
incentivo a criagdo de novas tecnologias em cédigo aberto, como os exemplos a

seguir: o projeto é Bitnodes que foi “...elaborado para estimar o tamanho da rede
bitcoin e poder encontrar todos 0s nos alcangaveis no ciberespacgo da rede bitcoin”
PIRES (2018), basicamente esse projeto consegue analisar em tempo real e
classificar em “usuarios, paises e redes”, dessa forma mostra a forca computacional
utilizada para minerar e transacionar esses Bitcoins, e em quais redes eles sdo mais
usados, por meio de analises em representacdes graficas e cartogréficas

instantaneas:

Figura 1 — Bitcoin pelo mundo
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Fonte: https://bithodes.earn.com/

Os pontos mais escuros do mapa indicam a maior concentracdo de

nés, que é onde tem o maior fluxo de servidores criando novos Bitcoins, e

movimentando-os. Pela analise de PIRES (2018) sobre o projeto Bitnodes, a

conclusdo é de que em cinco anos, apenas 5 grandes empresas da area de

tecnologia da informacéo controlam uma enorme parte do fluxo de transferéncias no
ciberespaco:
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(...) a IBM, atualmente controlada pela chinesa Lenovo, com 54 servidores
operando no mercado de bitcoins, seguida da empresa Gemaldo com 35,
da Intel com 34, da Thomson Licencing 31 e da Amazon Technologies com
27 servidores, ou seja, essas cinco empresas controlam juntas 181
poderosos servidores de rede realizando diariamente a transferéncia de
bitcoins no ciberespaco grandes empresas (PIRES, 2018, p. 8)

Analisando os dados fornecidos pela Bithode, o Brasil se encontrava na
292 posicao entre 100 paises, com 32 nds, os EUA em 1° lugar contam com 2361
nos (no dia 26/10/2018).

Sobre essas funcionalidades do e inovagBes no protocolo Bitcoin e
Blockchain, ainda desenvolvidas no GitHub, € possivel mencionar também que,
apesar de uma grande centralizacdo de servidores e redes de hospedagem, a

utilizagéo dos Bitcoins vem aumentando:

As pesquisas recentes estdo demonstrando que o desenvolvimento das
moedas virtuais esta contribuindo para: a) a descentralizacdo das
operacdes bancarias; b) a redugcdo nos custos das atividades de
intermediacéo financeira; c) a geracéo de novas moedas virtuais produzidas
por estados nacionais, como foi o caso do Petro, na Venezuela e o REC, na
Catalunha; d) o reestabelecimento das relacbes de confianca e de
transparéncia com a tecnologia blockchain; e) o fortalecimento das relages
de crédito e de privacidade nas operac¢fes financeiras; e f) o uso politico de
moedas virtuais por bancos centrais para criacdo de fundos fiscais publicos
(PIRES, p. 1, 2018)

(...) publicagéo do relatério produzido pelo Férum Econémico Mundial (WEF)
de 2015, que alertou, ao se referir as tecnologias bitcoin e blockchain, que
em 2027, 10% do produto interno bruto (PIB) mundial estara armazenado
na tecnologia blockchain31, ou seja, a virtualidade do dinheiro no século
XXI, sob a forma de criptomoedas, estarA no amago da tecnologia
blockchain.32 De acordo ainda com esse relatério33 , ha seis impactos
positivos produzidos pela tecnologia financeira blockchain: primeiro, a maior
inclusdo financeira dos mercados emergentes; segundo, a
desintermediacdo de servicos realizadas por instituicdes financeiras;
terceiro, a expansdo de novos ativos negociaveis, principalmente em
moedas virtuais; quarto, a melhoria nos registros de propriedades em
mercados emergentes; quinto, a formacdo de contratos inteligentes
vinculados a tecnologia blockchain; e sexto, a ampliacdo dos instrumentos
de transparéncia na contabilidade armazenada pela blockchain. (PIRES,
2018, p.12).

Falando de forma breve sobre os projetos de criptomoedas
implementados pelos estados, como citado acima, o objetivo da Venezuela é
contornar a grave crise financeira e politica que o0 pais se encontra, sendo esta
causada dentre diversos fatores principalmente pela crise do petroleo (que
atualmente corresponde a mais de 90% das exportacées do pais) e visa também
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“driblar” os embargos internacionais que o pais encontra, o Petro ou Petromoneda
(PTR) é uma criptomoeda criada pelo pais baseada na tecnologia Blockchain,
conforme PIRES (2018, p. 8) “lancado em fevereiro de 2018 pelo governo da
Venezuela com o apoio do Laboratério Blockchain da Venezuela e da SUPCAVEN?,
pode ser comprado por meio de outras criptomoedas e moedas, tem como lastro as
suas reservas em petroleo, “Atualmente o valor de 100.000 Petros corresponde a
um Ether, que equivale a US$ 423,00” PIRES (2018, p. 8).

Em relacdo a Catalunha, o objetivo do REC é ser “na verdade, a
implementacgéo politica do empoderamento financeiro da sociedade civil no processo
de autonomizag¢ao econdmica da Catalunha em relagdo a Espanha” PIRES (2018, p.
9), o foco € uma moeda totalmente descentralizada, que foi feita também nos
“moldes” da Blockchain; uma vez que busca emancipar o territério do controle da
Espanha, o foco é acabar com o modelo Westfaliano de “um pais/ uma moeda”
conforme mencionado por FAE (2014, p. 19) “Ampliando analogamente essa nogao
de soberania para a esfera do poder do Estado sobre a moeda, entende-se seu
monopolio sobre o controle da moeda como caracteristica central do modelo “um
pais/uma moeda”; esse tipo de controle sobre a moeda iniciado no século XIX,
presente ainda hoje visa principalmente evitar a competicdo entre duas moedas
mantendo o monopdlio dos bancos centrais, os estados podem ate mesmo proibir e
restringir o uso de moedas estrangeiras em seu territério; uma vez que o REC é uma

criptomoeda, descentralizada, sua restricdo se torna mais dificil.

2.5 PRINCIPAIS CRITICAS

Um dos maiores beneficios das criptomoedas € a sua descentralizacdo
e privacidade e em contrapartida, também é uma das maiores criticas, pois, provoca
um sistema altamente desregulado (até o presente momento pelo menos).

A critica mais difundida em relacdo aos Bitcoins, € que além de se
tratar de uma possivel bolha, € em funcdo da facilitagdo de transagfes ilegais como
lavagem de dinheiro e compra de drogas na internet, este mediador propicia 0 uso
de pseudbnimos, que fazem com que a midia e os estados se atentem a essa
brecha; as atividades ilegais ocorrem na deep web, também conhecida como Silk

Road, por meio de softwares como Tor, que funciona por meio de servidores
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descentralizados, que tona possivel manter o anonimato na rede. Em relacdo ao
montante de Bitcoins usado para atividades ilegais, ele é relativamente alto, mas em
relacdo a totalidade de Bitcoins, representa um volume baixo que vem sendo

utilizado para fins escusos conforme ULRICH (2014, p. 31)

Um estudo estimou que o total de transa¢cdes mensais no Silk Road alcance
aproximadamente 1,2 milhdo de ddlares. Mas o mercado de Bitcoin
acumulou 770 milhdes de ddlares em transacBes durante junho de 2013;
vendas no Silk Road, portanto, constituiam uma quase insignificante parcela
do total da economia Bitcoin (ULRICH, 2014, p. 31).

Em relacdo as bolhas financeiras prontas para estourar a qualquer
momento; a definicdo de bolha financeira conforme TRESS, ANASTACIO (2017):

Uma bolha especulativa, bolha financeira, bolha econdmica, entre outros
nomes, € uma situacdo na qual o valor de um ativo se desvia fortemente do
valor intrinseco correspondente desse mesmo ativo. Tal situagdo pode
também ser descrita como uma situagdo em que os precos dos ativos
parecem basear-se em uma visdo distorcida ou inconsistentes sobre o
futuro (TRESS, ANASTACIO, 2017, p. 33)

O que compara a movimentacdo dos Bitcoins com a movimentacao de
uma bolha é sua alta volatilidade, por ndo ser um meio de troca comumente aceito, €
considerado um meio de troca secundario, por conta dessa ndo aceitacdo geral,
uma movimentacédo relativamente pequena, pode gerar mudancas bruscas no preco

dessa moeda.

Um fator negativo ao sistema Bitcoin é a questdo de que o numero de
bitcoins em circulacdo e de transa¢fes que a utilizam ser muito menor, se
comparado ao que poderia ser (BITCOIN, 2016). Assim, eventos
relativamente pequenos, trocas ou atividades de negécio podem afetar
significativamente o seu pre¢o de mercado (ROCHA, RODRIGUES, 2016, p.
4)

E ainda como evidenciado por TRESS, ANASTACIO (2017):

(...) o Bitcoin é fortalecido por nada menos que a expectativa que as
pessoas tém de que outros aceitem a moeda como meio de troca, e que até
agora isso ndo tem sido verificado. Essa expectativa gera novos
investimentos em uma tecnologia nascente, mas também pode causar
especulagdes acima do possivel valor do negdcio (TRESS, ANASTACIO,
2017, p. 38)

43



A ideia é de que como Bitcoins representam uma moeda fiduciaria,
baseada na confiangca em um cddigo de computador, seu mercado sera marcado por
inumeras bolhas. Apesar do cenario bastante instavel, marcado por alta volatilidade,
a criptomoeda tem se fortalecido por conta da expectativa dos consumidores de que
a moeda passe a ser mais aceita na economia.

Em relacdo a legalidade, no Brasil, o projeto de lei PL 2.303/2015 faz
uma discussao inicial acerca das moedas virtuais juntamente com os programas de
milhagem. A discussao € um pouco inconclusiva, mas representa um comeco.

Em relacéo a declaracdo de Imposto de Renda no Brasil, apesar de
nao ser oficialmente considerado, esse tipo de investimento deve ser informado,
assim como outros ativos financeiros. De acordo com o site Tecmundo, de
informacgdes retiradas do site da Receita Federal, Bitcoins, devem ser declarados
como “outros bens” quando apresentarem um montante entre R$1.000 a R$35.000,
e para 0os montantes superiores a R$35.000, devera ser recolhido um total de 15%

sobre o ganho de capital.
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3 O GUIA DE UM INVESTIDOR: APLICACAO EM BITCOINS

Neste ultimo capitulo, a ideia é relatar, na pratica, a experiéncia e as
impressdes de uma investidora ao ingressar nesse, até entdo, pouco desbravado
territério de investimentos. A visdo pessoal de quem entra nesse mercado pela
primeira vez € o objetivo desse Ultimo capitulo, o qual contara com uma descri¢cao

passo a passo de um investimento nesse novo mercado.

3.1 INVESTIMENTO

Foi feito um investimento no site Mercado Bitcoin no dia 01/09/2018. O
referido site trata-se de uma Exchange — “casa de cambio” — onde existem diversas
empresas nacionais e, principalmente, internacionais que comercializam Bitcoins e
outras criptomoedas. A escolha foi feita baseada na hipotese de que o mercado
Bitcoin, € a maior Exchange em atuacdo no mercado brasileiro, devido ao maior
volume de transacfes diarias que o site possui em relacdo a seus concorrentes no
pais.

E necessario realizar um cadastro no site em um computador seguro.
Neste nos sdo passadas diversas informacOes e sugestdes de verificagcbes para
evitar fraudes ou roubos. O investimento minimo esta em R$50,00, entretanto, como
dito, nosso investimento inicial de foi de R$400,00. O valor foi depositado em uma
conta indicada pelo proprio site. L4 € possivel inserir o valor em reais para a
Exchange correspondente por meio de transferéncias (TED ou DOC) com aprovacao
expressa ou em até 36 horas, ou ainda, depdsitos em caixa eletrénico ou dentro dos
bancos com aprovacdo em até 48horas. A Unica diferenca entre esses casos,
geralmente é o prazo de confirmag¢do, podendo gerar em algumas situacdes
mudancas no valor de taxas cobradas, a qual varia de empresa para empresa. No
entanto, tudo € especificado antes de ocorrer as transagfes, ainda no momento do
investimento. Especificamente, no caso aplicado, devido a uma “promog¢éo”, nao
houve cobranca de nenhuma taxa no depédsito de dinheiro para posteriores
aplicacoes.

Em relagcao ao investimento, a execucdo de ordens de compra e venda,

segue um padrao simplificado que permite ao investidor executar trés tipos de ordem
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de compra e venda similar a plataformas que fornecem investimentos de valores
mobiliarios por exemplo: limitada, a mercado, e a mercado com sobra, em relacéo a
ordem limitada de compra, a ordem s6 sera executada caso 0 preco a ser pago seja
o estipulado ou melhor e, em relacdo, a venda da mesma forma, o valor estipulado,
ou maior; em relagdo a ordem a mercado, significa que sera executada a ordem de
compra ou venda pelo pre¢co de mercado no momento, estipulado pelo sistema; a
ordem a mercado com sobra, serd executada pelo sistema com o melhor preco do
momento, a diferenca desta para a ordem a mercado, € que nesta a ordem pode ser
executada parcialmente, e na outra ndo, deve ser executada integralmente.

E possivel transferir Bitcoins, negocia-los comprando e vendendo,
fazer a transferéncia para outras carteiras, tirar extratos de operacfes em que sao
discriminadas hora, data, tipo de operacédo e taxas cobradas em Bitcoins em cada
operacdo efetuada, onde se discrimina as taxas cobradas e o valor liquido a ser
recebido ou liquidado.

A confirmacdo do depdsito em conta chegou menos de 24 horas
depois, tornando possivel a movimentacdo no site; a compra inicial foi realizada a
valor de mercado de R$400,00 referente a quantidade equivalente em Bitcoins, que
resultou no valor de 0,01362 BTC (cotacdo na hora da compra: 31/08/2018 - 1 BTC
= 29.360,04). O valor adquirido em Bitcoins ndo varia no decorrer do tempo, so é
modificado no momento de venda ou realizacdo de nova compra de acordo com a
cotacdo do momento, e foi escolhido o valor de R$400,00 por conta do estudo de
PINHEIRO, ABDALA (2018).

3.2 EVOLUCAO DO INVESTIMENTO
A evolucdo do investimento se deu da seguinte forma conforme os
graficos abaixo, demonstrando a real volatiidade do investimento, a Figura 2

demonstra as negociagdes em montantes de Bitcoin no site do Mercado Bitcoin, e o

seu preco no decorrer do tempo.
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Figura 2 — Mercado Bitcoin, elevacéao dos precos
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Fonte: https://www.mercadobitcoin.com.br/graficos

No periodo do investimento o mercado apresentava uma ascensao
acentuada em relacdo com os periodos anteriores; 4 dias depois do investimento
inicial, o valor de mercado de 1BTC chegou ao seu pico de R$31.000,00 no dia
05/09/2018 na cotagdo do Mercado Bitcoin, e depois disso passou por um periodo
de queda acentuada nas Figuras 3 e 4

Figura 3 — Pico de negociagdes a partir de Setembro
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Figura 4 — Maxima de valor
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O menor valor atingido durante o periodo de investimento foi no dia 29
de outubro, menos de um més depois de seu pico de R$31.000,00, apresentando o
valor de mercado de R$22.185,38 0 que representa uma queda valor de mercado

28,43% no periodo conforme na Figura 4.

Figura 5 — Minima do periodo
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O movimento atual sugere um acréscimo de valor para 0s proximos
periodos, indicando um movimento de possivel ascensdo e recuperacao de valor
como demonstra o grafico abaixo; o movimento também pode ser justificado

historicamente.

Figura 6 — Movimento de recuperacao
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Fonte: https://www.mercadobitcoin.com.br/graficos

Infelizmente, nesse periodo, houve uma desvalorizacdo no valor da
moeda virtual. Para os propdsitos do trabalho, ao final do investimento (que coincide
com a entrega desse estudo), efetuamos a venda e 0 posterior resgate do
investimento.

O resgate do dinheiro em reais € feito apdés a conversdo e foi
executada uma ordem limitada de venda a 24.199,00, referente a 0,01362 BTC, no
dia 09/11/2018, contabilizando exatos 69 dias de investimento. O valor resgatado foi
de R$ 328,73, ou seja, observa-se um prejuizo de R$71,27 (0o que representa um
prejuizo superior a 18% do valor aplicado). Deve-se frisar que as cobrangas de taxa
sao feitas na hora da conversao de reais para bitcoins e vice versa, sendo cobrada
sempre em uma percentagem de Bitcoins, que € mostrada antes da execucdo de
qualquer ordem; ndo houve nenhuma cobranca de taxa para se retirar o dinheiro da

aplicacdo e nem para transferi-lo para a conta corrente inicial*

! Vale destacar que para a realizacdo do saque, foi necessario o cadastramento de uma conta
corrente com as mesmas informacgdes do portador da conta no site, contendo agencia e numero da
conta, tipo de conta e a quantia que se deseja sacar. Essa é a conta que o dinheiro retornara apos a
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Apesar do prejuizo auferido, o mercado de Bitcoin vem apresentando
uma grande valorizagdo, como seu proprio valor de mercado demonstra, e a
quantidade de transa¢Bes diarias que ocorrem na Blockchain — (Dados de
10/11/2018):

Figura 7 — Transacdes Diarias confirmadas na Blockchain — 10/11/2018
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Fonte: https://www.blockchain.com/charts?

Figura 8 — Volume de transacdes diarias confirmadas na Blockchain — de 2009 a
2018
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Fonte: https://www.blockchain.com/pt/charts/n-transactions?timespan=all

Sendo assim, pode-se concluir que o prejuizo auferido foi uma
oscilagdo de curto prazo, tal como pode ser possivel acontecer em qualquer

aplicacdo. conta, tipo de conta e a quantia que se deseja sacar. Essa é a conta que o dinheiro
retornara apos a aplicacao.
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investimento de renda variavel, como as a¢des de uma empresa negociada na Bolsa
de Valores. Como o objetivo do trabalho, era apresentar os meios para se investir
nesse novo e fascinante mercado, a valorizagcdo ou ndo desse investimento fica em
segundo plano, uma vez que, mais importante, seria desmistificar qualquer receio de
investidores quanto a possiveis problemas, como a dificuldade de acessar o

investimento ou mesmo de resgatar o dinheiro.
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CONCLUSAO

No decorrer do trabalho, foram abordadas diferentes visées de moeda
e de sua consequente regulacao pelo governo.

O que se observa a este respeito € uma grande incorvergéncia entre a
teoria e a pratica liberal, principalmente no quesito da liberdade financeira; um
sistema controlado por bancos centrais e consequentemente governos, nao €
plenamente livre, e nem visa incentivar o livre mercado uma vez que representa a
maior barreira a ele, as consequéncias sao sentidas na populagédo ao todo, que é
espectadora e fica completamente alheia, também por ndo compreender a definicdo
basica de moeda, e por ndo entende-la como um fendmeno puramente social.

N&do é de interesse dos governos perder o controle dos meios de
pagamento sob a alegacdo de dessa forma se instituiria 0 caos, mas conforme
observa-s, o controle da emissdo de moeda, pode ser o implicitamente o maior
causador de todas as crises modernas a partir da década de 70, que em ficado cada
vez mais recorrentes.

A respeito das criptomoedas, elas representam uma alternativa
palpavel & esse controle governamental; apesar do cenario bastante instavel,
marcado por alta volatilidade, elas tem se fortalecido por conta da expectativa dos
consumidores de que passe a ser possivelmente mais aceita na economia no futuro,
porém, até o momento atual, o0 que se observa, € que seu alto preco de mercado,
tende a influenciar juntamente com alta volatilidade, um foco na sua utilizagdo como
ativo no mercado de especulacao.

O valor de R$400 escolhido para ser o investimento inicial, se encontra
de acordo com a realidade do perfil do “criptoinvestidor tradicional brasileiro”,
apresenta um baixo conhecimento sobre possibilidades de investimentos de modo
geral, e com deficiéncias maiores ainda a respeito de “criptos”, por conta de ser um
mercado novo, e ndo saber onde se busca essas informagdes; os homens sdo o0s
gue mais se arriscam nesse tipo de investimento, das pessoas que investem em
criptoativos, 36,9% dos investidores sao jovens e possuem entre 20 a 25 anos, em
sua maioria o investidor possui uma renda abaixo de R$2.500.

No entanto, para que o investimento nesse novo mercado se revele

lucrativo, é necessario acompanhar as principais informacgdes sobre as Bitcoins, que
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podem ser checados em sites e blogs especializados sobre investimentos, como o
infomoney, ou até mesmo nos sites das Exchange que basta que se faca um
cadastro de e-mail (mesmo sem realizar o investimento) e passara a receber e-mail
informativos a respeito de criptomoedas e como anda esse mercado, principalmente
a respeito de novidades, possiveis reacdes legais dos estados, novas moedas que
surgem a cada dia, e também a respeito de medidas de seguranca para proteger
seus ativos contra possiveis ataques de hackers.

Vale ressaltar que apesar do prejuizo auferido no presente trabalho, ele
se deve a uma oscilagdo de curto prazo, que € plausivel em qualquer investimento
de renda variavel. Os objetivos geral do trabalho foi cumprido, apresentando meios
para um iniciante investir sem ressalvas no mercado de criptomoedas.

A tematica das criptomoedas esta sendo muito discutida atualmente,
principalmente em funcdo da sua expressao nos ultimos anos, e questdes a respeito
de sua legalidade; por se tratar de uma tema relativamente novo e pouco discutido,
ainda é cedo para medir as implicacbes e desdobramentos que estas inovacdes

podem trazer.
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