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PrEFACIO

Bitcoin, a nova moeda internacional

POR JEFFREY TUCKER

POR MUITOS SECULOS, A MOEDA EM CADA PAIS era distintos nomes para
essencialmente a mesma coisa: uma commodity, geralmente ouro ou prata. Estes eram o0 que o
mercado havia selecionado pelas suas propriedades tnicas particularmente adequadas a funcao
monetdria. Esse universalismo da moeda serviu bem ao mundo porque promovia o livre-
comércio, auxiliando os comerciantes no calculo econémico, e provia um freio sélido e
confiavel ao poder dos governos. Ela limitava o impulso nacionalista.

Duas formas de nacionalismo arruinaram o sistema monetario antigo. Os préprios estados-
nacao descobriram que o melhor meio para o aumento do poder se dava pela depreciacao do
dinheiro, o que acaba sendo menos doloroso e mais opaco do que o método tradicional de
tributar a populacdo. Para escaparem imunes desse processo, governos promoviam zonas
cambiais, protecionismo e controle de capitais, removendo, assim, um elemento do crescente
universalismo do mundo antigo.

Entdo, no inicio do século XX, os governos nacionalizaram a propria moeda, removendo-a do
setor das forcas competitivas de mercado. O banco central foi, nesse sentido, uma forma de
socialismo, mas de uma variedade especial. Governos seriam o arbitrador final no destino do
dinheiro, mas a sua gestdo didria seria tarefa do cartel dos bancos com a garantia de protecao
contra a faléncia — a custa da populacao.

O novo poder de criagdo de moeda sob o regime de bancos centrais foi imediatamente posto
em pratica por meio das mortes em massa da Primeira Guerra Mundial. Foi uma guerra total e
absoluta — a primeira guerra internacional da histéria que fez de toda a populagdo parte do
esforco de guerra — e financiada por endividamento lastreado no novo poder magico dos
governos de usar o sistema bancério para fabricar receita com a impressora de dinheiro.

Oposicado intelectual a essas politicas nefastas emergiram durante o periodo entreguerras. Os
economistas austriacos lideraram a batalha em direcao a reforma. A ndo ser que alguma coisa
fosse feita para desnacionalizar e privatizar o dinheiro, alertaram eles, o resultado seria uma série
infinita de ciclos econdmicos, guerras, inflagdes catastroficas, e a continua ascensdo do estado
leviata. A suas previsdes foram assustadoras e precisas, mas ndo sao motivo de satisfacdo, pois
foram impotentes para impedir o inevitavel. No decorrer do século, a maior parte dos bens e
servicos da sociedade estava melhorando em qualidade, mas a moeda, agora removida das forcas
de mercado, apenas piorava. Tornou-se o catalizador do despotismo.

Durante todas essas décadas, lidar com esse problema foi algo que intrigou os economistas. A
moeda precisava ser reformada. Mas o governo e os cartéis bancarios nao tinham nenhum
interesse nessa empreitada. Eles beneficiavam-se desse sistema ruim. Centenas de livros e
conferéncias foram realizados incitando uma restauracao do universalismo do mundo antigo do
padrao-ouro. Os governos, porém, os ignoraram. O impasse tornou-se particularmente intenso
depois de os ultimos vestigios do padrao-ouro serem eliminados na década de 70. Mentes
brilhantes tinham prateleiras repletas de planos de reforma, mas eles acumularam nada além de
po.

Tal era a situacdo até 2008, quando entdo Satoshi Nakamoto tomou a iniciativa incrivel de



reinventar a moeda na forma de cédigo de computador. O resultado foi o Bitcoin, introduzido ao
mundo na forma menos promissora possivel. Nakamoto lancou-o com um white paper em um
forum aberto: aqui esta uma nova moeda e um sistema de pagamento. Usem se quiserem.

Agora, para sermos justos, ja haviam ocorrido tentativas prévias de projetar tal sistema, mas
todas falharam por uma das duas razdes: 1) eram usualmente detidas de forma proprietaria por
uma empresa comercial e, portanto, apresentavam um ponto centralizado de falha; ou 2) nao
superavam o chamado problema do “gasto duplo”. O Bitcoin, por outro lado, era absolutamente
ndo reproduzivel e construido de tal modo que seu registro historico de transacGes possibilitava
que cada unidade monetaria fosse conciliada e verificada no decorrer da evolucao da moeda.
Ademais, e 0 que era essencial, a moeda residia em uma rede de cddigo-fonte aberto, ndo sendo
propriedade de ninguém em particular, removendo, assim, o problema de um ponto unico de
falha. Havia outros elementos também: a criptografia, uma rede distribuida, e um
desenvolvimento continuo tornado possivel por meio de desenvolvedores pagos pelos servicos
de verificacdo de transacoes por eles providos.

Dificilmente passa um dia sem que eu — assim como muitos outros — me maravilhe na
formidavel genialidade desse sistema; tdo meticuloso, tdo aparentemente completo, tdo puro.
Muitas pessoas, até mesmo economistas da Escola Austriaca, estavam convencidas da
impossibilidade de reinventar o dinheiro em bases privadas (F. A. Hayek foi a grande excecado,
tendo sugerido a ideia ao redor de 1974). Entretanto, tornou-se um fato inegavel que o Bitcoin
existia e obtinha um valor de mercado. Dois anos apos ter sido lancado ao mundo, o bitcoin
atingiu a paridade com o dolar americano — algo imaginado como possivel por muito poucos.

Hoje reverenciamos o acontecimento. Temos diante de n6s mesmos uma moeda internacional
emergente, criada inteiramente pelas forcas de mercado. O sistema esta sendo reformado nao
porque banqueiros centrais o desejem, ndao por causa de uma conferéncia internacional,
tampouco porque um grupo de académicos se reuniu e formulou um plano. Estd sendo
reformado, na verdade, de fora para dentro e de baixo para cima, baseado nos principios do
empreendedorismo e das trocas de mercado. E realmente incrivel o quanto todo o processo que
se desenrola diante de nosso testemunho se conforma ao modelo delineado pela teoria da origem
do dinheiro de Carl Menger. Ha apenas uma diferenca, que surpreendeu o mundo: a base do
valor do Bitcoin jaz ndo no seu uso prévio no escambo, conforme Menger descreveu, mas sim
no seu uso atual como um sistema de pagamento. Quao privilegiados somos de testemunhar esse
acontecimento no nosso tempo!

E qual é o potencial? O Bitcoin tem todas as melhores caracteristicas do melhor dinheiro,
sendo escasso, divisivel, portatil, mas vai, inclusive, além na direcao do ideal monetario, por ser
ao mesmo tempo “sem peso e sem espaco” — é incorporeo. Isso possibilita a transferéncia de
propriedade a despeito da geografia a um custo virtualmente nulo e sem depender de um terceiro
intermedidrio, contornando, dessa forma, todo o sistema bancario completamente subvertido
pela intervencdo governamental. O Bitcoin, entdo, propicia a perspectiva de restaurar a solidez e
0 universalismo do padrao-ouro do mundo antigo, além de aprimora-lo por existir fora do
controle direto do governo. Isso é, mais uma vez, digno de admiragao.

Muitos tém alertado que governos nao tolerardo que o sistema monetario seja reformado por
um punhado de cyberpunks e seu dinheiro magico de internet. Havera intervencoes. Havera
regulacoes. Havera taxacOes. Havera também tentativas de controlar. Mas olhemos a historia
recente. Governos tentaram impedir e entdo nacionalizar os correios. Buscaram impedir o
compartilhamento de arquivos. Procuraram acabar com a pirataria. Tentaram também suspender
a distribuicdo online de farmacos. Tentaram acabar com o uso, a fabricacao e distribui¢ao online



de drogas. Buscaram gerir e controlar o desenvolvimento de software por meio de patentes e leis
antitruste. Se tentarem barrar ou até mesmo controlar uma criptomoeda, nao terdo éxito. Serdao
novamente derrotados pelas forcas de mercado.

E aqui esta a ironia. A forma mais direta com a qual os governos podem controlar o Bitcoin é
intervindo na conversao entre a moeda digital e as moedas nacionalizadas. Quanto mais eles
intervém, mais eles incentivam os individuos a mover-se ao e permanecer no ecossistema do
Bitcoin. Todas essas tentativas poderiam acabar alimentando o mercado. Mas ha outras razoes,
além dessa consideracao, que fazem de uma criptomoeda algo irreversivel: taxas de transagoes
praticamente nulas, seguranca, protecao contra fraude, velocidade, privacidade e muito mais.
Bitcoin é simplesmente uma tecnologia superior.

Cem anos atras, o desenvolvimento da moeda foi retirado das forcas de mercado e posto nas
mados dos governos. As consequéncias foram guerra, instabilidade economica, o furto dos
poupadores, exploracdo em massa e a explosao do poder e tamanho dos estados ao redor de todo
o mundo. A criptomoeda proporciona a perspectiva de ndo somente reverter essas tendéencias,
mas, também, de jogar um papel crucial na constru¢ao de um novo mundo de liberdade.

O que podemos todos nos aprender com a recente historia do Bitcoin? Seja honesto:
praticamente ninguém pensou que isso seria possivel. Os mercados provaram o contrario. A
licao nos ensina a sermos humildes, a olharmos para fora da janela, estando dispostos a sermos
surpreendidos, deferindo aos resultados da ag¢do humana, e nunca deixarmos nossa teoria
interferir no nosso entendimento, e esperarmos que o mercado entregue muito mais do que
jamais imaginamos ser possivel.

Por tudo isso € tdo importante o livio que vocé tem em maos. Publicado pelo prestigioso
Instituto Ludwig von Mises Brasil, nesta obra Fernando Ulrich explica o funcionamento e o
potencial do Bitcoin em relacdao ao futuro da moeda, da politica nacional e da propria liberdade
humana.



CarituLo I

Introducao

A PRIMEIRA VISTA, ENTENDER O QUE E BITCOIN néo é uma tarefa facil. A tecnologia
é tao inovadora, abarca tantos conceitos de distintos campos do conhecimento humano — e, além
disso, rompe intimeros paradigmas — que explicar o fendmeno pode ser uma missado ingrata.

Em poucas palavras, o Bitcoin é uma forma de dinheiro, assim como o real, o délar ou o euro,
com a diferenca de ser puramente digital e ndo ser emitido por nenhum governo. O seu valor é
determinado livremente pelos individuos no mercado. Para transagdes online, é a forma ideal de
pagamento, pois € rapido, barato e seguro. Vocé lembra como a internet e o e-mail
revolucionaram a comunica¢do? Antes, para enviar uma mensagem a uma pessoa do outro lado
da Terra, era necessario fazer isso pelos correios. Nada mais antiquado. Vocé dependia de um
intermediario para, fisicamente, entregar uma mensagem. Pois é, retornar a essa realidade é
inimaginavel. O que o e-mail fez com a informacgdo, o Bitcoin fard com o dinheiro. Com o
Bitcoin vocé pode transferir fundos de A para B em qualquer parte do mundo sem jamais
precisar confiar em um terceiro para essa simples tarefa. E uma tecnologia realmente inovadora.

Mas como ele funciona na pratica? Quais os beneficios e desafios do Bitcoin? A primeira parte
desta obra é dedicada justamente a explicar o que € a tecnologia, suas principais caracteristicas e
como ela opera, bem como as suas vantagens e desafios. Sera possivel entender os detalhes de
seu funcionamento e algumas das implicacdes dessa inovacgao tecnologica.

Entendido o basico sobre o Bitcoin, partiremos ao capitulo seguinte, buscando compreender o
contexto e a histéria do surgimento da tecnologia. Muito mais do que algo aparentemente
repentino, veremos como o0 Bitcoin é fruto de anos de intensa pesquisa em ciéncia da
computagdo. Procuraremos contextualizar o aparecimento do Bitcoin, abordando em detalhes a
ordem monetaria atual e sua evolucdo até o presente. Sera possivel entender ndo apenas o
altissimo nivel de intervencdo presente no sistema financeiro moderno, mas também como o
Bitcoin € uma resposta direta a esse estado de coisas.

Concluido esse capitulo, entraremos na parte mais densa desta obra, dedicada especialmente
aos economistas, em que aplicaremos todo o ferramental tedrico da ciéncia econdmica —
alicercado principalmente na teoria monetaria desenvolvida por Ludwig von Mises — para

analisar o fenémeno Bitcoin sob todos os angulos possiveisl. Como veremos adiante, a

compreensdo do seu surgimento no mercado e das suas particularidades e vantagens comparadas
as formas de moeda hoje existentes nos permitird realizar uma andlise do Bitcoin plena e
fundamentada. Abordando peculiaridades desde a falta de lastro, até a intangibilidade, a oferta
inelastica e a auséncia de um emissor central, etc., sera possivel aperfeicoar o entendimento nao
somente do Bitcoin, mas, até mesmo, da propria nocdo de dinheiro no sentido estritamente
economico do termo. Encerraremos esse capitulo revisitando a definicdo de moeda como é
comumente entendida, propondo, inclusive, um refinamento dela.

Por fim, defenderemos, na ultima parte do livro, o ideal de liberdade monetaria, demonstrando
a sua imprescindibilidade a qualquer sociedade que almeje a prosperidade e a paz — ideal pelo
qual renomados economistas liberais lutaram durante décadas, tendo todos, igualmente,
fracassado. Aproveitaremos esse momento para expor nossas conclusoes sobre o porqué desses
sucessivos malogros e, finalmente, compreender a esséncia do Bitcoin e como ele se encaixa
nesse cenario. O futuro da moeda sera o pano de fundo para a conclusao da obra.



Embora este livro seja uma introducao do Bitcoin ao publico leigo, ele é, sobretudo, uma obra
de ciéncia econdmica aplicada a mais recente inovacao no ambito monetario. Espero, portanto,
que ele possa contribuir ao progresso da economia, agregando perspectivas originais e
aprimorando o entendimento dos fendbmenos monetarios segundo a tradicao da Escola Austriaca
iniciada por Carl Menger.

Em definitivo, o Bitcoin é a maior inovacao tecnologica desde a internet, é revolucionario, sem
precedentes e tem o potencial de mudar o mundo de uma forma jamais vista. A moeda, ele é o
futuro. Ao avanco da liberdade individual, é uma esperanca e uma grata novidade.

Boa leitura,
10 de fevereiro de 2014.
Fernando Ulrich

Rodapé

1 Aqueles que detém pouco conhecimento em economia, poderd ser um pouco dificil acompanhar esse capitulo, embora
tenhamos nos esforgado para deixa-lo o mais palatavel possivel.



Carituro II

Bitcoin: o que é e como funciona
1. O que é Bitcoin

BITCOIN E UMA MOEDA DIGITAL peer-to-peer (par a par ou, simplesmente, de ponto a
ponto), de codigo aberto, que ndo depende de uma autoridade central. Entre muitas outras coisas,
o que faz o Bitcoin ser tnico é o fato de ele ser o primeiro sistema de pagamentos global

totalmente descentralizado. Ainda que a primeira vista possa parecer complicado, os conceitos

fundamentais nao sao dificeis de compreender.2

Visdo geral

Até a invencdo do Bitcoin, em 2008, pelo programador nao identificado conhecido apenas pelo
nome Satoshi Nakamoto, transacOes online sempre requereram um terceiro intermediario de
confianca. Por exemplo, se Maria quisesse enviar 100 u.m. ao Joao por meio da internet, ela teria
que depender de servicos de terceiros como PayPal ou Mastercard. Intermediarios como o
PayPal mantém um registro dos saldos em conta dos clientes. Quando Maria envia 100 u.m ao
Jodo, o PayPal debita a quantia de sua conta, creditando-a na de Jodo. Sem tais intermediarios,
um dinheiro digital poderia ser gasto duas vezes. Imagine que ndo haja intermedidrios com
registros historicos, e que o dinheiro digital seja simplesmente um arquivo de computador, da
mesma forma que documentos digitais sdo arquivos de computador. Maria poderia enviar ao
Jodo 100 u.m. simplesmente anexando o arquivo de dinheiro em uma mensagem. Mas assim
como ocorre com um e-mail, enviar um arquivo como anexo ndo o remove do computador
originador da mensagem eletronica. Maria reteria a copia do arquivo apos té-lo enviado anexado
a mensagem. Dessa forma, ela poderia facilmente enviar as mesmas 100 u.m. ao Marcos. Em
ciéncia da computacao, isso é conhecido como o problema do “gasto duplo”, e, até o advento do
Bitcoin, essa questdo s poderia ser solucionada por meio de um terceiro de confiangca que
empregasse um registro historico de transagoes.

A invencdo do Bitcoin é revolucionaria porque, pela primeira vez, o problema do gasto duplo
pode ser resolvido sem a necessidade de um terceiro; Bitcoin o faz distribuindo o imprescindivel
registro historico a todos os usuarios do sistema via uma rede peer-to-peer. Todas as transagoes

que ocorrem na economia Bitcoin sdo registradas em uma espécie de livro-razdo2 publico e

distribuido chamado de blockchain (corrente de blocos, ou simplesmente um registro publico de
transacoes), o que nada mais é do que um grande banco de dados publico, contendo o historico
de todas as transagoes realizadas. Novas transacoes sdo verificadas contra o blockchain de modo

a assegurar que 0s Mesmos bitcoins? ndo tenham sido previamente gastos, eliminando assim o

problema do gasto duplo. A rede global peer-to-peer, composta de milhares de usuarios, torna-se
o proprio intermediario; Maria e Jodo podem transacionar sem o PayPal.

E importante notar que as transacdes na rede Bitcoin ndo sdo denominadas em délares, euros
ou reais, como sdao no PayPal ou Mastercard; em vez disso, sdo denominadas em bitcoins. Isso
torna o sistema Bitcoin ndo apenas uma rede de pagamentos decentralizada, mas também uma
moeda virtual. O valor da moeda ndo deriva do ouro ou de algum decreto governamental, mas
do valor que as pessoas lhe atribuem. O valor em reais de um bitcoin é determinado em um
mercado aberto, da mesma forma que sdo estabelecidas as taxas de cambio entre diferentes



moedas mundiais.

Como funciona

Até aqui discutimos o que é o Bitcoin: uma rede de pagamentos peer-to-peer e uma moeda
virtual que opera, essencialmente, como o dinheiro online. Vejamos agora como é seu
funcionamento.

As transagoes sao verificadas, e o gasto duplo é prevenido, por meio de um uso inteligente da
criptografia de chave publica. Tal mecanismo exige que a cada usuario sejam atribuidas duas
“chaves”, uma privada, que é mantida em segredo, como uma senha, e outra publica, que pode
ser compartilhada com todos. Quando a Maria decide transferir bitcoins ao Jodo, ela cria uma
mensagem, chamada de “transacdo”, que contém a chave publica do Jodo, assinando com sua
chave privada. Olhando a chave publica da Maria, qualquer um pode verificar que a transacao
foi de fato assinada com sua chave privada, sendo, assim, uma troca auténtica, e que Jodo é o
novo proprietario dos fundos. A transacdo — e portanto uma transferéncia de propriedade dos
bitcoins — é registrada, carimbada com data e hora e exposta em um “bloco” do blockchain (o
grande banco de dados, ou livro-razdo da rede Bitcoin). A criptografia de chave publica garante
que todos os computadores na rede tenham um registro constantemente atualizado e verificado
de todas as transacoes dentro da rede Bitcoin, o que impede o gasto duplo e qualquer tipo de
fraude.

Mas o que significa dizermos que “a rede” verifica as transacdes e as reconcilia com o registro
publico? E como exatamente sdo criados e introduzidos novos bitcoins na oferta monetaria?
Como vimos, porque o Bitcoin é uma rede peer-to-peer, nao ha uma autoridade central
encarregada nem de criar unidades monetarias nem de verificar as transacoes. Essa rede depende
dos usudrios que proveem a forca computacional para realizar os registros e as reconciliacoes

das transacOes. Esses usuarios sao chamados de “mineradores”5, porque sdao recompensados

pelo seu trabalho com bitcoins recém-criados. Bitcoins sdao criados, ou “minerados”, a medida
que milhares de computadores dispersos resolvem problemas matematicos complexos que
verificam as transacdes no blockchain. Como um analista afirmou,

A real mineragdo de bitcoins é puramente um processo matematico. Uma analogia til é a
procura de ndmeros primos: costumava ser relativamente facil achar os menores
(Erastostenes, na Grécia Antiga, produziu o primeiro algoritmo para encontra-los). Mas a
medida que eles eram encontrados, ficava mais dificil encontrar os maiores. Hoje em dia,
pesquisadores usam computadores avancados de alto desempenho para encontra-los, e
suas facanhas sdao observadas pela comunidade da matematica (por exemplo, a
Universidade do Tennessee mantém uma lista dos 5.000 maiores).

No caso do Bitcoin, a busca nao €, na verdade, por nimeros primos, mas por encontrar a
sequéncia de dados (chamada de “bloco”) que produz certo padrao quando o algoritmo
“hash” do Bitcoin é aplicado aos dados. Quando uma combinagdo ocorre, o minerador
obtém um prémio de bitcoins (e também uma taxa de servico, em bitcoins, no caso de o
mesmo bloco ter sido usado para verificar uma transagdo). O tamanho do prémio é
reduzido ao passo que bitcoins sao minerados.

A dificuldade da busca também aumenta, fazendo com que seja computacionalmente
mais dificil encontrar uma combinacdo. Esses dois efeitos combinados acabam por
reduzir ao longo do tempo a taxa com que bitcoins sdo produzidos, imitando a taxa de
producao de uma commodity como o ouro. Em um momento futuro, novos bitcoins nao
serao produzidos, e o Unico incentivo aos mineradores serdo as taxas de servicos pela



verificacdo de transac;f)esﬁ.

O protocolo, portanto, foi projetado de tal forma que cada minerador contribui com a forca de
processamento de seu computador visando a sustentacdo da infraestrutura necessaria para manter
e autenticar a rede da moeda digital. Mineradores sao premiados com bitcoins recém-criados por
contribuir com forca de processamento para manter a rede e por verificar as transacoes no
blockchain. E a medida que mais capacidade computacional é dedicada a mineragao, o protocolo
incrementa a dificuldade do problema matematico, assegurando que bitcoins sejam sempre
minerados a uma taxa previsivel e limitada.

Esse processo de mineracdo de bitcoins ndo continuara indefinidamente. O Bitcoin foi
projetado de modo a reproduzir a extracao de ouro ou outro metal precioso da Terra — somente
um numero limitado e previamente conhecido de bitcoins podera ser minerado. A quantidade
arbitraria escolhida como limite foi de 21 milhdes de bitcoins. Estima-se que os mineradores
colherao o ultimo “satoshi”, ou 0,00000001 de um bitcoin, no ano de 2140. Se a poténcia de
mineracgao total escalar a um nivel bastante elevado, a dificuldade de minerar bitcoins aumentara
tanto que encontrar o ultimo “satoshi” sera uma empreitada digital consideravelmente
desafiadora. Uma vez que o ultimo “satoshi” tenha sido minerado, os mineradores que
direcionarem sua poténcia de processamento ao ato de verificacdo das transacdes serao
recompensados com taxas de servi¢o, em vez de novos bitcoins minerados. Isso garante que os
mineradores ainda tenham um incentivo de manter a rede operando apds a extracao do ultimo
bitcoin.

O uso de pseuddnimo

Muita atencdo midiatica é dada ao suposto anonimato que a moeda digital permite aos seus
usuarios. Essa ideia, no entanto, deriva de um erroneo entendimento do Bitcoin. Porque as
transacoes online até hoje necessitaram de um terceiro intermedidrio, elas ndo foram anonimas.
O PayPal, por exemplo, tem um registro de todas as vezes em que a Maria enviou dinheiro ao
Jodo. E porque as contas no PayPal da Maria e do Jodo sdo amarradas a suas contas bancarias,
suas identidades sdao provavelmente sabidas. Em contraste, se a Maria entrega ao Jodao 100 reais
em dinheiro, ndo ha intermediario nem registro da transacdo. E se a Maria e o Jodo ndo
conhecem um ao outro, podemos dizer que a transacao ¢ completamente anonima.

O Bitcoin encaixa-se em algum ponto entre esses dois extremos. Por um lado, bitcoins sdo
como dinheiro vivo, no sentido de que, quando a Maria envia bitcoins ao Jodo, ela ndao mais os
possui, e ele sim, e nao ha nenhum terceiro intermediario entre eles que conhece suas respectivas
identidades. Por outro lado, e diferentemente do dinheiro vivo, o fato de que a transacao ocorreu
entre duas chaves publicas, em tal dia e hora, com certa quantidade, além de outras informacoes,
é registrado no blockchain. Em realidade, qualquer e toda transacao ja efetuada na historia da
economia Bitcoin pode ser vista no blockchain.

Enquanto as chaves publicas de todas as transacoes — também conhecidas como “enderecos

Bitcoin”Z — sdo registradas no blockchain, tais chaves ndao sdao vinculadas a identidade de

ninguém. Porém, se a identidade de uma pessoa estivesse associada a uma chave publica,
poderiamos vasculhar as transacoes no blockchain e facilmente ver todas as transagoes
associadas a essa chave. Dessa forma, ainda que Bitcoin seja bastante semelhante ao dinheiro
vivo, em que as partes podem transacionar sem revelar suas identidades a um terceiro ou entre si,
é também distinto do dinheiro vivo, pois todas as transacoes de e para um endereco Bitcoin
qualquer podem ser rastreadas. Nesse sentido, Bitcoin ndo garante o anonimato, mas permite o
uso de pseudonimo.



Vincular uma identidade do mundo real a um endereco Bitcoin ndao é tao dificil quanto se
possa imaginar. Para comecar, a identidade de uma pessoa (ou pelo menos informacao de
identificacdo, como um endereco IP) é frequentemente registrada quando alguém realiza uma
transacao de Bitcoin em uma pagina web ou troca dolares por bitcoins em uma casa de cambio
de bitcoins. Para aumentar as chances de manter o pseuddonimo, seria necessario empregar
softwares de anonimato como Tor, e ter o cuidado de nunca transacionar com um endereco
Bitcoin no qual poderia ser rastreada a identidade do usuaério.

Por fim, é também possivel colher identidades simplesmente olhando o blockchain. Um estudo
descobriu que técnicas de agrupamento baseadas em comportamento poderiam revelar as
identidades de 40% dos usuarios de Bitcoin em um experimento simulado. Uma pesquisa mais
antiga das propriedades estatisticas do grafico de transagcdes de Bitcoin mostrou como uma
analise passiva da rede com as ferramentas apropriadas pode revelar a atividade financeira e as
identidades de usuarios de Bitcoin.

Ja uma analise recente das propriedades estatisticas do grafico de transacdes de bitcoins colheu
resultados similares ao de um banco de dados mais abrangente. Uma outra analise do grafico de

transacoes de bitcoins reiterou que observadores usando “fusdo de entidade”® podem notar
padroes estruturais no comportamento do usuario, enfatizando que esse “é um dos desafios mais

importantes ao anonimato do Bitcoin”.2 Apesar disso, usudrios de Bitcoin desfrutam de um nivel
muito maior de privacidade do que usudarios de servicos tradicionais de transferéncia digital, os
quais precisam fornecer informagao pessoal detalhada a terceiros intermediarios que facilitam a
troca financeira.

Ainda que Bitcoin seja frequentemente referido como uma moeda “anénima”, em realidade, é
bastante dificil permanecer anonimo na rede Bitcoin. Pseudénimos ligados a transacoes
protocoladas no registro publico podem ser identificados anos apds a realizacdo de uma troca.

Uma vez que intermediarios de BitcoindQ estejam completamente em dia com as regulacoes

requeridas a intermedidrios financeiros tradicionais, o anonimato serd ainda menos garantido,
porque dos intermediarios de Bitcoin sera exigido coletar dados pessoais de seus clientes.

2. Beneficios do Bitcoin

A primeira pergunta que muitas pessoas fazem quando aprendem sobre Bitcoin é: por que eu
usaria bitcoins quando posso usar reais (ou dolares)? Bitcoin ainda é uma moeda nova e
flutuante que ndo é aceita por muitos comerciantes, tornando seus usos quase experimentais.
Para entender melhor o Bitcoin, ajuda se pensarmos que ele ndo é necessariamente um substituto
as moedas tradicionais, mas sim um novo sistema de pagamentos.

Menores custos de transacao

Porque ndo ha um terceiro intermediario, as transacoes de Bitcoin sdo substancialmente mais
baratas e rapidas do que as feitas por redes de pagamentos tradicionais. E porque as transacoes
sdo mais baratas, o Bitcoin faz com que micropagamentos e suas inovagdes sejam possiveis.
Adicionalmente, o Bitcoin é uma grande promessa de uma forma de reduzir os custos de
transacao aos pequenos comerciantes e remessas de dinheiro globais, aliviar a pobreza global
pelo facilitado acesso ao capital, proteger individuos contra controles de capitais e censura,
garantir privacidade financeira a grupos oprimidos e estimular a inovacao (dentro e acima do
protocolo Bitcoin). Por outro lado, a natureza descentralizada do Bitcoin também apresenta



oportunidades ao crime. O desafio, entdo, é desenvolver processos que reduzam as
oportunidades para criminalidade enquanto mantém-se os beneficios que Bitcoin oferece.

Em primeiro lugar, Bitcoin € atrativo a pequenas empresas de margens apertadas que procuram
formas de reduzir seus custos de transacdo na conducdo de seus negdcios. Cartoes de crédito
expandiram de forma consideravel a facilidade de transacionar, mas seu uso vem acompanhado
de pesados custos aos comerciantes. Negécios que desejam oferecer aos seus clientes a opcao de
pagamento com cartoes de crédito precisam, primeiro, contratar uma conta com as empresas de
cartoes. Dependendo dos termos de acordo com cada empresa, os comerciantes tém de pagar
uma variedade de taxas de autorizacdo, taxas de transacao, taxas de extrato, etc. Essas taxas
rapidamente se acumulam e aumentam significativamente o custo dos negocios. Entretanto, se
um comerciante rejeita aceitar pagamentos com cartoes de crédito, pode perder um numero
consideravel de suas vendas a clientes que preferem o uso de tal comodidade.

Como Bitcoin facilita transacoes diretas sem um terceiro, ele remove cobrancas custosas que
acompanham as transacoes com cartoes de crédito. O Founders Fund, um fundo de venture
capital encabecado por Peter Thiel, do PayPal e Facebook, recentemente investiu 3 milhdes de
dolares na companhia de processamento de pagamentos BitPay, por causa da habilidade do
servico em reduzir os custos no comércio online internacional. De fato, pequenos negécios ja
comecaram a aceitar bitcoins como uma forma de evitar os custos de operar com empresas de
cartdes de crédito. Outros adotaram a moeda pela sua velocidade e eficiéncia em facilitar as
transacOes. O Bitcoin provavelmente continuara a reduzir os custos de transacoes das empresas
que o aceitam a medida que mais e mais pessoas o adotem.

Aceitar pagamentos com cartoes de crédito também sujeita as empresas ao risco de fraude de
estorno de pagamentos (charge-back fraud). Ha muito que comerciantes tém sido infestados por
estornos fraudulentos, ou reversdoes de pagamentos iniciadas por clientes, baseados no falso

pretexto de que o produto ndo foi entregueﬂ. Comerciantes, portanto, podem perder o
pagamento pelo item vendido, além do proprio item, e ainda terdo de pagar uma taxa pelo
estorno. Como um sistema de pagamentos nao reversivel, o Bitcoin elimina a “fraude amigavel”
acarretada pelo mau uso de estornos de consumidores. Aos pequenos negocios, isso pode ser
fundamental.

Consumidores gostam dos estornos, no entanto, porque o sistema os protege de erros de
comerciantes, inescrupulosos ou ndo. Consumidores podem também gozar dos outros beneficios
que os cartoes de crédito oferecem. E muitos consumidores e comerciantes provavelmente
preferiram ater-se aos servicos tradicionais de cartdes de crédito, mesmo com a disponibilidade
dos pagamentos pela rede Bitcoin. Ainda assim, a ampliacdo do leque de escolhas de opcGes de
pagamento beneficiaria a todos os gostos.

Aqueles que querem a protecdo e as regalias do uso do cartdao de crédito podem continuar a
operar assim, mesmo que isso signifique pagar um pouco mais. Aqueles mais sensiveis ao preco
ou a privacidade podem usar bitcoins. Ndo ter de pagar taxas as companhias de cartdes de
crédito significa que os comerciantes podem repassar as economias aos precos finais ao
consumidor. Exatamente nesse modelo de negocios trabalha a loja Bitcoin Store, que vende

milhares de eletronicos com grandes descontos, aceitando como pagamento somente bitcoinsL2.

Como um acessivel sistema de transferéncia de fundos, Bitcoin também é uma grande
promessa ao futuro das remessas de dinheiro de baixo custo. Em 2012, imigrantes de paises
desenvolvidos enviaram pelo menos 401 bilhdes de dolares em remessas ao seus parentes

vivendo em paises em desenvolvimentol2. Estima-se que a quantidade de remessas aumente



para 515 bilhdes de ddlares por volta de 201514, A maior parte dessas remessas € enviada
usando servicos tradicionais como Western Union ou a MoneyGram, que cobram pesadas taxas,
além de demorar diversos dias uteis para concluir a transferéncia dos fundos. No primeiro

trimestre de 2013, a taxa média pelo servico girou em torno de 9%12. Em contraste, as taxas de

transacoes na rede Bitcoin tendem a ser menos de 0,0005 BTC1—6, ou 1% da transacdo. Essa
oportunidade empreendedora de melhorar as transferéncias de dinheiro tem atraido grandes
nomes do universo de investidores de venture capital. Até mesmo a MoneyGram e a Western
Union estdo analisando se integram o Bitcoin ao seu modelo de negécios. O Bitcoin permite
remessas baratas e instantaneas, e a reducao de custo dessas remessas aos consumidores pode ser
consideravel.

Potencial arma contra a pobreza e a opressao
Bitcoin também tem o potencial de melhorar a qualidade de vida dos mais pobres no mundo.

Aumentar o acesso a servicos financeiros basicos é uma técnica antipobreza promissora1—7. De
acordo com estimativas, 64% das pessoas vivendo em paises em desenvolvimento tém parco
acesso a esses servicos, talvez porque seja bastante custoso a instituicoes financeiras tradicionais

servir as areas pobres e rurais8.

Por causa dos empecilhos ao desenvolvimento de servicos bancarios tradicionais em areas
pobres, pessoas em paises em desenvolvimento tém recorrido aos servigos bancarios via rede de
telefonia mével para fazer frente as necessidades financeiras. O sistema fechado de pagamentos
por celular M-Pesa tem sido particularmente exitoso em paises como Quénia, Tanzania e

Afeganistéom. Empreendedores ja estdo se movendo rumo a esse modelo; o servigo de carteira
de Bitcoin Kipochi recentemente desenvolveu um produto que permite a usuarios do M-Pesa

trocar bitcoins2Y., Servicos bancarios por celular em paises em desenvolvimento podem ser
ampliados pela adocdao do Bitcoin. Como um sistema aberto de pagamentos, o Bitcoin pode
fornecer as pessoas nesses locais acesso barato a servicos financeiros, em uma escala global.

O Bitcoin pode também propiciar alivio as pessoas vivendo em nacoes com controles de
capitais bastante estritos. O namero total de bitcoins que podem ser minerados € limitado e nao
pode ser manipulado. Nao ha autoridade central que possa reverter transagoes e impedir a troca
de bitcoins entre paises. O Bitcoin, dessa forma, proporciona uma valvula de escape para
pessoas que almejam uma alternativa a moeda depreciada de seu pais ou a mercados de capitais
estrangulados. Ja ha casos de pessoas recorrendo ao Bitcoin para evadir-se dos efeitos danosos
dos controles de capitais e da ma gestao de bancos centrais. Alguns argentinos, por exemplo,
adotaram o Bitcoin em resposta ao duplo fardo do pais, taxas de inflacdo de mais de 25% ao ano

e rigorosos controles de Capitaisﬂ. A demanda por bitcoins é tdo grande na Argentina que uma

popular casa de cambio esta planejando abrir um escritorio no paiSQ. O uso de bitcoins naquele

pais continua crescendo em face da péssima ingeréncia estatal no ambito monetario.

Individuos em situacoes de opressdo ou emergéncia também podem beneficiar-se da
privacidade financeira que o Bitcoin proporciona. Ha muitas razdes legitimas pelas quais
pessoas buscam privacidade em suas transacOes financeiras. Esposas fugindo de parceiros
abusivos precisam de alguma forma de discretamente gastar seu dinheiro sem ser rastreadas.
Pessoas procurando servicos de saude controversos desejam privacidade de familiares,
empregadores e outros que podem julgar suas decisdes. Experiéncias recentes com governos
despoticos sugerem que cidaddos oprimidos se beneficiaram altamente da possibilidade de
realizar transacoes privadas, livres das garras de tiranos. O Bitcoin oferece algo de privacidade



como a que tem sido tradicionalmente permitida pelo uso de dinheiro vivo — com a conveniéncia
adicional de transferéncia digital.

Estimulo a inovacao financeira

Uma das aplicacbes mais promissoras do Bitcoin é como uma plataforma a inovacao
financeira. O protocolo do Bitcoin contém o modelo de referéncia digital para uma quantidade
de servicos financeiros e legais tteis que programadores podem desenvolver facilmente. Como
bitcoins sdo, no seu cerne, simplesmente pacotes de dados, eles podem ser usados para transferir

ndo somente moedas, mas também acOes de empresas, apostas e informacoes delicadas23.

Alguns dos atributos que estdao embutidos no protocolo do Bitcoin incluem micropagamentos,

mediacOes de litigios, contratos de garantia e propriedade inteligente2—4. Esses atributos
permitiriam o facil desenvolvimento de servicos de traducdo via internet, processamento
instantaneo de transacoes pequenas (como medicdo automatica de acesso Wi-Fi) e servicos de

crowdfundingﬁ.

Adicionalmente, programadores podem desenvolver protocolos alternativos em cima do
protocolo do Bitcoin da mesma forma que a web e o correio eletronico operam no protocolo da
internet TCP/IP. Um programador ja propos uma nova camada de protocolo para agregar ao

protocolo do Bitcoin e assim aperfeicoar a estabilidade e seguranca da rede28. Outro criou um
servico de tabelido digital para armazenar anonimamente e com seguranca uma “prova de

existéncia” para documentos privados, em cima do protocolo do Bitcoin2Z. Outros, ainda,
adotaram o modelo Bitcoin como forma de cifrar comunicagdes de correio eletronico28. Um

grupo de desenvolvedores esbogcou um protocolo aditivo que melhorara a privacidade da rede22,
O Bitcoin é, portanto, a fundacdao sobre a qual outras camadas de funcionalidade podem ser
construidas. O projeto Bitcoin pode ser mais bem imaginado como um processo de
experimentacdo financeira e comunicativa. Os elaboradores de politicas publicas devem ter
cuidado para que suas diretivas ndao suprimam as inovagoes promissoras em desenvolvimento
dentro e sobre o0 novato protocolo.

3. Desafios do Bitcoin

Apesar dos beneficios que ele apresenta, o Bitcoin tem algumas desvantagens que usuarios em
potencial devem levar em consideracdao. Houve significativa volatilidade no preco ao longo de
sua existéncia. Novos usuarios correm o risco de nao proteger devidamente suas carteiras ou de,
até mesmo, acidentalmente apagar seus bitcoins, caso nao sejam cautelosos. Além disso, ha
preocupacoes sobre se hackers podem de alguma forma comprometer a economia Bitcoin.

Volatilidade

O Bitcoin foi exposto a pelo menos cinco ajustes de preco significativos desde 20113, Esses
ajustes se assemelham a bolhas especulativas tradicionais: coberturas da imprensa otimistas em

demasia provocam ondas de investidores novatos a pressionar para cima o preco do bitcoin3L. A
exuberancia, entdo, atinge um ponto de inflexdo, e o preco finalmente despenca. Novos entrantes
avidos por participar correm o risco de sobrevalorizar a moeda e perder dinheiro em uma queda
abrupta. O valor flutuante do bitcoin faz com que muitos observadores permanecam céticos
quanto ao futuro da moeda.



Sera que essa volatilidade prediz o fim do Bitcoin? Alguns analistas acham que sim22. Outros

sugerem que essas flutuacdes acabam por realizar testes de estresse a moeda e podem, por fim,
diminuir em frequéncia a medida que mecanismos para contrabalancear a volatilidade se

desenvolvem33. Se bitcoins sdo usados apenas como reserva de valor ou unidade de conta, a
volatilidade poderia de fato ameacar seu futuro. Nao faz sentido gerir as financas de um negocio
ou guardar as economias em bitcoins se o preco de mercado oscila desenfreada e
imprevisivelmente. Quando o Bitcoin é empregado como meio de troca, entretanto, a
volatilidade ndo é tanto um problema. Comerciantes podem precificar seus produtos em termos
de moeda tradicional e aceitar o equivalente em bitcoins. Clientes que adquirem bitcoins para
realizar uma s6 compra nao se importam com o cambio amanhd; eles somente se preocupam
com que o Bitcoin reduza custos de transacoes no presente. A utilidade do Bitcoin como meio de
troca poderia explicar por que a moeda tem se tornado popular entre comerciantes, a despeito da

volatilidade de seu preg03—4. E possivel que o valor de bitcoins venha a apresentar uma menor
volatilidade ao passo que mais pessoas se familiarizam com sua tecnologia e desenvolvam
expectativas realistas acerca de seu futuro.

Violacao de seguranca

Como uma moeda digital, o Bitcoin apresenta alguns desafios de seguranca especificosB—S. Se
as pessoas ndo sao cuidadosas, elas podem inadvertidamente apagar ou perder seus bitcoins.
Uma vez que o arquivo digital esteja perdido, o dinheiro estd perdido, da mesma forma com
dinheiro vivo de papel. Se as pessoas ndo protegem seus enderecos Bitcoin, elas podem estar
mais sujeitas ao roubo. As carteiras de Bitcoin agora podem ser protegidas por criptografia, mas
os usuarios devem selecionar a ativacdo da criptografia. Se um usudrio ndo cifra a sua carteira,

os bitcoins podem ser roubados por malwareC. As casas de cambio de Bitcoin também
enfrentaram complicagdes de seguranca; hackers furtaram 24 mil BTC (entdo valorados em 250

mil délares) de um casa de cambio chamada Bitfloor em 20123—7, e houve em uma série de
ataques DDoS (distributed denial-of-service) contra a mais popular casa de cambio, Mt.Gox, em

201338, (A Bitfloor finalmente repagou os fundos roubados aos clientes, e a Mt.Gox recuperou-
se de tais ataques). Obviamente, muitos dos riscos de seguranca enfrentados pelo Bitcoin sdao
similares aqueles com os quais moedas tradicionais também se defrontam. Notas de reais podem
ser destruidas ou perdidas, informacdo financeira pessoal pode ser roubada e usada por
criminosos e bancos podem ser assaltados ou alvos de ataques DDoS. Os usuarios de Bitcoin
deveriam aprender sobre e como preparar-se contra riscos de seguranca, da mesma forma que o
fazem com outras atividades financeiras.

Uso para fins criminosos

Também ha razdes para os politicos ficarem apreensivos quanto a algumas das aplicacdes nao
intencionadas do Bitcoin. Porque o Bitcoin permite o uso de pseudonimos, politicos e jornalistas
tem questionado se criminosos podem usa-lo para lavagem de dinheiro ou para aceitar
pagamentos da venda de produtos e servigos ilicitos. De fato, e como o dinheiro vivo, ele pode
ser usado tanto para o bem quanto para o mal. Um exemplo notorio € o caso do site de mercado

negro em deep web32 conhecido como Silk Road®). Esse site se aproveitava da rede para
anonimato Tor e da natureza de se usar pseudonimo no Bitcoin para disponibilizar um vasto
mercado digital em que se podia encomendar drogas por correio, além de outros produtos licitos
e ilicitos. Ainda que os administradores do Silk Road ndo permitissem a troca de nenhum
produto que resultasse de fraude ou dano, como cartdes de crédito roubados ou fotos de
exploracdo de menores, era permitido aos comerciantes vender produtos ilegais, como



documentos de identidade falsos e drogas ilicitas. O fato de se usar pseudonimo no Bitcoin
permitia que compradores adquirissem produtos ilegais online, da mesma forma que o dinheiro
tem sido tradicionalmente usado para facilitar compras ilicitas pessoalmente. Um estudo estimou
que o total de transacdes mensais no Silk Road alcance aproximadamente 1,2 milhdo de

délarestL. Mas o mercado de Bitcoin acumulou 770 milhes de délares em transacoes durante

junho de 2013; vendas no Silk Road, portanto, constituiam uma quase insignificante parcela do

total da economia Bitcoinﬂ.

A associacdo do Silk Road com o Bitcoin manchou sua reputacao. Na sequéncia da publicacao
de um artigo sobre o Silk Road em 2011, os senadores norte-americanos Charles Schumer e Joe
Manchin enviaram uma carta ao promotor-geral Eric Holder e ao administrador do Drug
Enforcement Administration, Michele Leonhart, pedindo por uma cacada ao Silk Road, ao

software de anonimato Tor e ao Bitcoin4—3.

Outra preocupagao € que o Bitcoin seja usado para a lavagem de dinheiro para o financiamento
do terrorismo e trafico de produtos ilegais. Apesar de essas inquietacdes serem, neste momento,
mais tedricas do que empiricas, o Bitcoin poderia de fato ser uma opcao aqueles que desejam
mover dinheiro sujo discretamente. Preocupagdes com o potencial de o Bitcoin ser usado para
lavagem de dinheiro foram aticadas ap6s o Liberty Reserve, um servico privado e centralizado
de moeda digital com sede na Costa Rica, ter sido encerrado pelas autoridades sob alegacoes de

lavagem de dinheiro?4.

Embora o Liberty Reserve e o Bitcoin parecam similares porque ambos oferecem moedas
digitais, ha diferencas importante entre os dois. O Liberty Reserve era um servico de divisas
centralizado, criado e pertencente a uma empresa privada, supostamente com O eXpresso
propésito de facilitar a lavagem de dinheiro; o Bitcoin, ndo. As transacdes dentro da economia
do Liberty Reserve ndo eram transparentes. O Bitcoin, por outro lado, é uma moeda
descentralizada aberta que fornece um registro publico de todas as transacdes. Lavadores de
dinheiro podem tentar proteger seus enderecos de Bitcoin e suas identidades, mas seus registros
de transacOes serdao sempre publicos e acessiveis a qualquer momento pelas autoridades. Lavar
dinheiro por meio do Bitcoin, entdo, pode ser visto como uma empreitada muito mais arriscada
do que usar um sistema centralizado como o Liberty Reserve. Ademais, diversas casas de
cambio de bitcoins tém tomado as medidas necessarias para estar em dia com as regulacoes e

exigencias das autoridades no que tange ao combate a lavagem de dinheiro®2, A combinagdo de

um sistema de registro publico (o livro-razao do Bitcoin, ou o blockchain) com a cooperacao das
casas de cambio na coleta de informacdes dos usudrios fard do Bitcoin uma via relativamente
menos atrativa aos lavadores de dinheiro.

Também é importante notar que muitas das potenciais desvantagens do Bitcoin sdo as mesmas
enfrentadas pelo tradicional dinheiro vivo; este tem sido historicamente o veiculo escolhido por
traficantes e lavadores de dinheiro, mas politicos jamais seriamente considerariam banir o
dinheiro vivo. A medida que os reguladores comecem a contemplar o Bitcoin, eles deveriam ser
cautelosos com os perigos da regulacdo excessiva. No pior cenario possivel, os reguladores
poderiam impedir que negocios legitimos se beneficiem da rede Bitcoin sem impor nenhum
empecilho ao uso do Bitcoin por traficantes ou lavadores de dinheiro. Se as casas de cambio sao
sobrecarregadas pela regulacdo e encerram suas atividades, por exemplo, traficantes e afins
ainda assim poderiam colocar dinheiro na rede, pagando uma pessoa com dinheiro vivo para que
esta lhes transfira seus bitcoins. Nesse cenario, transacOes benéficas sdao impossibilitadas por
regulacdo excessiva, enquanto as atividades-alvo continuam a ocorrer.



4. Regulacao e legislacao

As leis e regulacoes atuais ndo preveem uma tecnologia como o Bitcoin, o que resulta em
algumas zonas legais cinzentas. Isso ocorre porque o Bitcoin ndo se encaixa em defini¢oes
regulamentares existentes de moeda ou outros instrumentos financeiros ou institui¢des, tornando
complexo saber quais leis se aplicam a ele e de que forma.

O Bitcoin tem as propriedades de um sistema eletronico de pagamentos, uma moeda e uma
commodity, entre outras. Dessa forma, estara certamente sujeito ao escrutinio de diversos
reguladores. Varios paises estdo atualmente debatendo o Bitcoin em nivel governamental.
Alguns ja emitiram pareceres ou pronunciamentos oficiais, estabelecendo diretrizes, orientacoes,
etc. Uns com uma postura neutra, outros de forma mais cautelosa.

Embora nao seja o foco deste livro averiguar qual o tratamento legal adequado, é oportuno
afirmar que as questOes legais certamente afetardo a forma como o Bitcoin se desenvolve ao
redor do mundo. Em paises desenvolvidos, as incertezas sobre como o Bitcoin sera regulado
pouco a pouco se dissolvem.

Mas em pleno ano de 2014, ainda ha questdes a serem enderecadas pelas autoridades. No

Brasil, nada em especifico concernente ao Bitcoin foi emitido pelos 6rgaos reguladores@. Por
ser um mercado em franco e rapido crescimento, é de se esperar novidades no ambito legal
proximamente.
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Carituro III

A historia e o contexto do Bitcoin

E COM A ANALISE DO CONTEXTO em que o Bitcoin surgiu que podemos entender a sua
razdo de ser. Ainda que possa ser considerada uma mera coincidéncia o fato de a moeda digital
ter surgido em meio a maior crise financeira desde a Grande Depressao de 1930, ndo podemos
deixar de notar o avango do estado interventor, as medidas sem precedentes e arbitrarias das
autoridades monetarias na primeira década do novo milénio e a constante perda de privacidade
que cidaddos comuns vém enfrentando em grande parte dos paises desenvolvidos e emergentes.

Esses fatores sdo certamente responsaveis por parte do impeto da criacdo do Bitcoin. E,
enquanto os reais motivos de seu surgimento podem ser apenas intuidos, ndo ha dividas quanto
ao que possibilitou o seu desenvolvimento: a era da computacado, a revolugao digital.

1. A Grande Crise Economica do século XXI e a Perda de Privacidade Financeira

A quebra do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008 — um dos grandes marcos da atual
crise econdmica e a maior faléncia da histéria dos Estados Unidos —, ocorreu ha pouco mais de
cinco anos. E, até hoje, seguimos sentindo as repercussoes dessa grande crise.

No mainstream da ciéncia economica, muito ainda se debate sobre as reais causas da débacle
financeira. A ganancia, a desregulamentacao do setor financeiro, os excessos dos bancos ou,
simplesmente, o capitalismo, sao todos elementos apontados como os causadores da crise. Mas ¢
justamente o setor financeiro, aquele em que a intervencdo dos governos é mais presente e
marcante, seja em paises desenvolvidos, seja em paises em desenvolvimento. Assim, e como
veremos adiante, 0 mais correto seria apontar o socialismo aplicado ao ambito monetario como o
real culpado e ndo o livre mercado.

O atual arranjo monetario2Z do Ocidente baseia-se em dois grandes pilares: 1) monopolio da

emissdao de moeda com leis de curso legal forgadoﬁ; e 2) banco central, responsavel por
organizar e controlar o sistema bancéario. Em grande parte dos paises, a tarefa de emissao de
moeda é delegada pelo estado ao préprio banco central. E, portanto, patente a interferéncia
governamental no ambito monetario. Tal arranjo € a antitese de livre mercado; considera-lo um
exemplo de capitalismo exige uma boa dose de elasticidade intelectual.

Além disso, as moedas hoje emitidas pelos governos nao tém lastro algum, sendo a confianga
dos governos. Ao longo de centenas de anos, o arranjo monetario desenvolveu-se de tal forma
que ndo ha mais vestigios de qualquer vinculo ao ouro ou a prata, ambos metais preciosos que
serviram como dinheiro por milénios. O chamado padrao-ouro hoje ndao passa de um fato
historico com remotas possibilidades de retornar. E ndo porque ndo funcionava, mas porque
impunha restricbes ao impeto inflacionista dos governos. Quando estes emitiam moeda em
demasia, acabavam testemunhando a fuga de ouro das fronteiras nacionais, sendo obrigados a
depreciar a paridade cambial com o metal precioso.

Desde 1971, quando o entdo presidente Richard Nixon suspendeu a conversibilidade do dolar
em ouro, vivemos na era do papel-moeda fiduciario, em que bancos centrais podem imprimir
quantidades quase ilimitadas de dinheiro, salvo o risco de que os cidaddos percam toda a



confianca na moeda, recusando-se a usa-la em suas transagcdes, COMO costuma oOcorrer em
episodios de hiperinﬂagéo4—9.

A realidade é que recorrer a impressao de dinheiro é algo que os governos naturalmente
fizeram ao longo da histéria para financiar seus déficits, para custear suas guerras ou para
sustentar um estado perduldrio incapaz de sobreviver apenas com os impostos cobrados da
sociedade. O poder de imprimir dinheiro é tentador demais para nao ser usado.

Mas, nos ultimos cem anos, o mecanismo de impressao de dinheiro foi, de certa maneira,
sofisticado. Antigamente, diluia-se o conteiudo do metal precioso de uma moeda, adicionando
um metal de mais baixa qualidade. Na Repuiblica de Weimar, as impressoras de papel-moeda
operavam a todo o vapor 24 horas por dia. Atualmente, entretanto, o processo inflacionario é um
pouco mais indireto e envolve ndao somente um Banco Central ou um orgao de governo
imprimindo cédulas de dinheiro, mas também todo o sistema bancario.

Inflacdo é o aumento na quantidade de moeda em uma economia, e a eventual elevacao dos

precos € a consequéncia inevitavel2Y, Mas, em uma economia moderna, a oferta de moeda nao é
composta apenas por cédulas e moedas de metal; os depositos bancarios também fazem parte da
oferta monetaria, uma vez que desempenham a mesma funcdo que a moeda fisica. Ainda que
ndo “existam” materialmente, os depositos constituem parte da oferta monetaria total. Assim,
quando se emite moeda ou se criam depoésitos bancarios do nada, esta ocorrendo inflacdao. E
quanto maior a quantidade de dinheiro (oferta monetaria) em uma economia, menor o poder de
compra de cada unidade monetaria. Ou, o seu corolario, mais caros se tornam os produtos e
Servicos.

Mas e como se multiplicam os depdsitos bancarios? Por meio de um mecanismo chamado
reservas fracionarias. Em suma, significa que os bancos podem guardar nos seus cofres apenas
uma fracdo do dinheiro que foi depositado e emprestar o restante ao publico — dai o nome

reservas fraciondrias2L. E o impacto desse arranjo no sistema financeiro é monumental, porque
esse simples mecanismo concede aos bancos o poder de criar depositos bancarios por meio da
expansao do crédito. E como depdsitos bancarios sao considerados parte da massa monetaria, 0s
bancos criam moeda de fato — por isso, diz-se que os bancos sao “criadores de moeda”.

Além de aumentar a quantidade de moeda, a expansao do crédito pelo sistema bancario tem

outro efeito nocivo na economia: a formacdo de ciclos econdmicos22. Para que haja
investimento, é preciso haver poupanca. E o investimento que permite o acimulo de capital, que,
por sua vez, possibilita uma maior produtividade da economia. Mas sem poupanga prévia nao é
possivel investir. A expansao do crédito pelo sistema bancario sob um regime de reservas
fraciondrias permite que os bancos concedam empréstimos as empresas e individuos como se
houvesse poupanga disponivel, quando, na verdade, isso ndo ocorreu. Logo, os empresarios
investem como se houvesse recursos disponiveis para levar a cabo seus empreendimentos,
criando um auge econdmico que contém as sementes de sua propria ruina. Cedo ou tarde, alguns
investimentos nao poderdo ser concluidos (pois simplesmente ndo ha recursos suficientes para
que sejam completados lucrativamente), devendo ser liquidados o quanto antes. Esse é o
momento da recessao, quando os excessos cometidos durante o boom precisam ser sanados para
que a estrutura produtiva da economia retome o seu rumo de forma sustentavel. Normalmente, o
sinal que antecede um ciclo de auge € a reducao artificial dos juros pelo banco central. Por meio
da manipulacdo da taxa de juros, o banco central injeta moeda no sistema bancario, propiciando
uma maior expansao do crédito.



As crises financeiras deste inicio de milénio sdao uma ilustracdo perfeita da teoria explicada,
chamada de Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos. Foi a reducdo artificial dos juros pelo
Federal Reserve que deu inicio ao boom no setor imobiliario americano logo apds o estouro da
bolha da internet, em 2001 — que, por sua vez, foi também precedida por um periodo de
expansdo monetaria orquestrada pelo Federal Reserve. Anos de crédito farto e barato levaram a
um superaquecimento da economia americana, em especial no setor da construcao civil, inflando

uma bolha imobilidria23 de proporcoes catastroficas. E para piorar ainda mais o cendrio, os
principais bancos centrais do mundo seguiam a mesma receita de juros baixos para estimular a
economia, formando bolhas imobilidrias em outros paises também.

Cegados pelos baixos indices de inflagdo ao consumidor — enquanto os precos dos ativos
imobilidrios e financeiros disparavam —, os banqueiros centrais acreditavam piamente terem
domado os ciclos econdmicos; entraramos na chamada “Era da Grande Moderacao”.
Infelizmente, a realidade logo veio a tona, e, com ela, todas as consequéncias perversas de um
sisterma monetario e bancario sujeito a mais absoluta intervencao.

Comecando em 2007 com o imbrdglio das hipotecas de alto risco (os subprimes) e o
consequente “aperto da liquidez” (o liquidiy crunch), o setor financeiro logo congelou, os precos
dos ativos despencaram — em especial os do setor imobilidrio — e os grandes bancos do mundo
ocidental viram-se praticamente insolventes.

No ano seguinte, a crise seria intensificada. Bancos e fundos de investimento buscavam
desesperadamente sacar seus depositos de instituicoes problematicas. Era a versao moderna da
velha corrida bancaria. A interconectividade, a interdependéncia, a exposi¢cdo mutua e 0s riscos
de contraparte (0 “counterparty risk”) eram de tal magnitude e complexa mensuracdao que o
sistema financeiro estava simplesmente a beira do colapso. Depois de seguidos resgates de
bancos em dificuldades, fusdes forcadas pelo Federal Reserve, acordos de “troca de liquidez”
entre os principais bancos centrais do mundo (“liquidity swap™), legislacbes apressadas e
desesperadas, o impensavel ocorria: no dia 15 de setembro de 2008, um banco considerado
“grande demais para quebrar” viria a falir. O Lehman Brothers entrava para a histéria como a
maior faléncia dos Estados Unidos até entdo.

A queda do Lehman foi certamente um ponto de inflexdo na crise. A partir daquele momento,
os bancos centrais passaram a atuar com uma discricionariedade e arbitrariedade sem
precedentes no mundo desenvolvido. A teoria econdmica ja ndo seria suficiente para justificar as
medidas extraordindrias. Somente argumentos contrafatuais poderiam embasar o pleito dos
banqueiros centrais: “Se adotarmos a medida X, o resultado pode ser ruim, mas se nao fizermos
nada, sera ainda pior”. A despeito de jamais terem previsto a crise de 2007/08, as autoridades
monetarias ainda gozavam de enorme confianca perante os politicos e a opinido publica. E,
dessa forma, carta branca era dada pelos governos aos bancos centrais. A cautela era preterida, e
o caminho estava livre para o grande experimento monetario do novo milénio.

Desde setembro de 2008, o rol de medidas extremas e imprevistas empregadas pelas principais
autoridades monetarias globais é realmente assombroso. Resgate de bancos, seguradoras e
montadoras; nacionalizacao de instituicoes financeiras; trocas de liquidez entre bancos centrais;
monetizacdo de divida soberana; reducdao das taxas de juros a zero — aliada a promessa de que
nesse nivel permanecerdao por um bom tempo; e compras macicas de ativos financeiros e
hipotecas, quase ilimitadas e sem fim predeterminado, os notorios “afrouxamentos
quantitativos” (quantitative easing, ou QE). E qual foram os resultados desse experimento?

Quadruplicar o balanco do Federal Reserve; incitar uma guerra cambial24 mundial, em que
bancos centrais historicamente prudentes — como o Banco Nacional da Suica — passaram a



imprimir dinheiro desesperadamente, com o intuito de evitar uma apreciacdo abrupta de suas
moedas; gerar imposicao de controle de capitais, muitas vezes de forma velada; e reinflar os
precos dos ativos financeiros (acoes e bonus) e imobiliarios, formando uma renovada bolha com
potencial de destruicao ainda maior.

Ao cidaddo comum, resta assistir ao valor do seu dinheiro esvair-se, enquanto banqueiros
centrais testam suas teorias, ora para salvar bancos, ora para resgatar governos quebrados, mas
sempre sob o pretexto da inatingivel estabilidade de precos. Na pratica, a Unica estabilidade que
existe é a da perda do poder de compra da moeda, e quanto a esta, a impoténcia da sociedade é
absoluta.

E é precisamente este ponto que ficou claro na atual crise: o cidadao nao tem controle algum

sobre seu dinheiro22 e estd & mercé das arbitrariedades dos governos e de um sistema bancario

cumplice e conivente. Além do imenso poder na mao dos bancos centrais, a conduta destes —
envoltas por enorme mistério, reunides a portas fechadas, atas indecifraveis, critérios escusos,
decisOes intempestivas e autoritarias — causa ainda mais consternacao e desconfianga, justamente
o oposto do que buscam. O que, nos dias de hoje, é uma grande ironia, pois, enquanto as
autoridades monetarias se esquivam do escrutinio publico, exigem cada vez mais informacdes da
sociedade, invadindo a privacidade financeira dos cidadaos.

Isso nos traz a outro desdobramento do paradigma atual que vivemos: a crescente perda de
privacidade financeira, frequentemente justificada pela ameaca do terrorismo, real ou
imaginario, a qual foi intensificada depois dos ataques as torres gémeas do World Trade Center
em setembro de 2001.

Sob a alegacdo de impedir o financiamento de atividades terroristas e lavagem de dinheiro,
quem acaba sofrendo as consequéncias da supervisao e espionagem sao os cidadaos de bem, que
encontram cada vez mais dificuldade para proteger seus ativos e mové-los a qualquer jurisdicao
fora do alcance dos governos. Em paises emergentes, cujo histérico de estritos controles de
capitais é bastante notério, a falta de liberdade financeira ndao é novidade. Mas aos cidadaos de
paises de primeiro mundo, esse novo paradigma nao é nada bem-vindo.

E provavel que nenhum pais desenvolvido tenha avancando tanto a agenda contra a

privacidade financeira como os Estados Unidos. Seguidos acordos secretos2® com a Unido

Europeia, Suica e outros portos financeiros tidos como seguros tém levado o cidaddo americano
a ser um cliente altamente indesejado, quando ndo rejeitado em primeira instancia. Muitos
bancos europeus e suicos tém preferido declinar esses clientes, para ndo ter que obedecer a todas

as exigéncias do governo dos EUA, como aquelas impostas pela infame legislacao FATCA2Z
(Foreign Account Tax Compliance Act). Aprovada pelo Congresso em 2010, a FATCA
simplesmente concede a Receita Federal dos EUA (Internal Revenue Service, ou IRS) o poder de
violar o direito de privacidade de cidaddaos que detenham investimentos ou contas bancarias no
exterior. Além disso, recruta instituicoes financeiras como se agentes do IRS fossem, exigindo
que monitorem e reportem clientes americanos, arcando com a totalidade dos custos para
obedecer a legislacdo, sob pena de retaliacdes no caso de descumprimento.

Até mesmo a Suica — cujo setor bancario tem sido historicamente um dos principais destinos
para quem busca discricdo e sigilo financeiro — tem sucumbido as demandas norte-americanas.
As famosas contas numeradas — que permitem mais privacidade ao titular, por ndo ser necessario
vincular seu nome a conta — tampouco estdo livres dessa nova realidade. Pouco a pouco o
governo dos EUA aperta o cerco a livre movimentacao de capitais, pressionando governos ao
redor do globo a adotar medidas prudenciais e cumprir as imposicoes das autoridades



americanas.

Este é o paradigma do atual milénio: crescente perda de privacidade financeira; autoridades
monetarias centralizadas e opressivas que abusam do dinheiro isentas de qualquer
responsabilidade; e bancos ciumplices e coadjuvantes no desvario monetario.

Entretanto, se por um lado o cendrio é desalentador, por outro, o terreno é fértil para a busca de
novas solucoes. Coincidéncia ou ndo, um més ap6s a quebra do Lehman Brothers, era lancada a
pedra fundamental de uma possivel solucao a instabilidade do sistema financeiro mundial.

2. O bloco génese

Precisamente no dia 31 de outubro de 2008, Satoshi Nakamoto publicava o seu paper,

“Bitcoin: a Peer-to-Peer Electronic Cash Systemig”, em uma lista de discussao online de

criptograﬁaﬁ. Baseado na simples ideia de um “dinheiro eletronico totalmente descentralizado e
peer-to-peer, sem a necessidade de um terceiro fiduciario”, o sistema desenhado por Satoshi
surgia como um novo experimento no campo financeiro e bancario.

A ideia em si ndo era nova. Na verdade ela ja havia sido brevemente explicitada por Wei Dai,

membro da lista de discussao cypherpunk@, em 1998. Em seu texto, Wei Dai expunha as
principais caracteristicas do protocolo de uma criptomoeda e como ela poderia funcionar na

préticaﬂ. O proprio Satoshi, reconhecendo as origens conceituais do Bitcoin, cita o texto de Wei

Dai como a primeira referéncia em seu paper.

A um mero leigo no assunto, o paper de Satoshi pode ser pouco esclarecedor. Pode parecer um
tanto técnico e pouco conceitual. E quase nada revela sobre as razdes ideoldgicas por tras do
Bitcoin. Por sorte, apds tornar publica a ideia do Bitcoin, Satoshi pos-se a responder as perguntas
dos demais participantes da lista de discussoes, esclarecendo desde temas técnicos e conceituais
até questoes politicas e economicas; € exatamente la que encontramos os indicios do pensamento
politico-filos6fico de Satoshi.

Varias postagens suas ilustram a visdo de mundo e o conhecimento econémico do criador do
Bitcoin. Por exemplo, quando confrontado com a afirmacdao de que “ndo seria encontrada uma
solucdo aos problemas politicos na criptografia”, Satoshi concordou, mas ressaltou que
“podemos vencer uma grande batalha na corrida armamentista e ganhar um novo territério de
liberdade por varios anos. Governos sao bons em cortar a cabeca de redes centralmente
controladas, como o Napster, mas redes puramente P2P, como Gnutella e Tor, parecem seguir em

frente inabaladas®2”.

Em uma postagem posterior, um membro do grupo conclui que o protocolo do Bitcoin garante
uma inflacdo de 35%, ao que Satoshi o corrige, atentando para a regra de que a oferta de bitcoins
ao longo do tempo € sabida com antecedéncia por todos os participantes. “Se a oferta de moeda
aumenta a mesma taxa de crescimento de pessoas que a usam, 0S pregos permanecem estaveis”,
destaca Satoshi, concluindo que “se ela ndao cresce tao rapido quanto a demanda, havera
deflacdo, e os primeiros detentores da moeda verao seu valor aumentar”83.

Mas talvez o vestigio mais interessante sobre a visdo critica de Satoshi acerca dos sistemas

monetario e bancario vigentes esteja gravado justamente no bloco génese6—4, o primeiro bloco do



blockchain. As 18h15 do dia 3 de janeiro de 2009, nascia oficialmente o Bitcoin, com a primeira
transacao de sua histéria, transmitida a rede por Satoshi, registrada no bloco génese e
acompanhada da seguinte mensagem:

THE TimEs 03/JAN/2009 CHANCELLOR ON BRINK OF SECOND BAILOUT FOR BANKS

A alusdo a manchete do jornal britanico The Times daquele dia ndo é acidental. E, na verdade,
um claro indicativo da visao critica de Satoshi sobre o sistema bancario e a desordem financeira
reinante. Nesse contexto, o projeto Bitcoin vinha a ser uma tentativa de resposta a instabilidade
financeira causada por décadas de monopélio estatal da moeda e por um sistema bancario de
reservas fracionarias.

Poucos dias ap6s a transmissdao do bloco génese, era disponibilizado aberta e gratuitamente
para download o cliente Bitcoin v0.1. Era o inicio do grande experimento monetario e bancario
do novo milénio.

3. O que possibilitou a criacao do Bitcoin

Os motivos fundamentais que impulsionaram a criacao do Bitcoin sdo, portanto, evidentes: um
sistema financeiro instavel e com elevado nivel de intervencao estatal e a crescente perda de
privacidade financeira. Mas esse estado de coisas ndao é novidade. A intervencao dos governos
no ambito monetario € milenar, assim como a cumplicidade e conivéncia do sistema bancario. A
diferenca entre o sistema financeiro mundial atual e o de cem anos atras é meramente de grau; na
sua esséncia, a intervencao estatal prevalece tanto hoje como no inicio do século XX. Por que
entdo algo como o Bitcoin ndo surgiu antes? Por que precisamos assistir ao sistema financeiro
mundial tornar-se tdo vulneravel, a ponto de quase testemunharmos o seu mais absoluto colapso
em 2008? Simplesmente porque, antes, uma tecnologia como a internet nao estava disponivel e
madura como hoje esta; de fato, a rede mundial de computadores foi o que viabilizou a criacao
do Bitcoin. A era da informagdo revolucionou diversos aspectos da cooperacdo social, e nao
poderia ser diferente com uma das instituicoes mais importantes para o convivio em sociedade, o
dinheiro.

Aparentemente surgido do nada, o Bitcoin é, em realidade, resultado de mais de duas décadas
de intensa pesquisa e desenvolvimento por pesquisadores praticamente anonimos. No seu
amago, o sistema é um avanco revolucionario em ciéncia da computacao, cujo desenvolvimento
foi possibilitado por 20 anos de pesquisa em moedas criptograficas e 40 anos de pesquisa em

criptografia por milhares de pesquisadores ao redor do mundo®2.

Mas para entendermos melhor como a ciéncia da computacdo e a internet possibilitaram a
criacdo do experimento Bitcoin, € preciso ir mais além e compreender as principais tecnologias
intrinsecas ao sistema. Basicamente, o Bitcoin é a jungdo de duas tecnologias: a distribuicao de
um banco de dados por meio de uma rede peer-to-peer e a criptografia. A primeira foi somente
possivel com o advento da internet. Ja a segunda é bastante antiga, mas seu potencial nao
poderia ter sido devidamente explorado antes da era da computacao.

Ao contrario das redes usuais, em que ha um servidor central e os computadores (clientes ou
nos, nodes, em inglés) se conectam a ele, uma rede peer-to-peer nao possui um servidor
centralizado. Nessa arquitetura de redes, cada um dos pontos ou nos da rede funciona tanto como
cliente quanto como servidor — cada um dos noés é igual aos demais (peer traduz-se como “par”
ou “igual”) —, o que permite o compartilhamento de dados sem a necessidade de um servidor



central. Por esse motivo, uma rede peer-to-peer é considerada descentralizada, em que a forca
computacional é distribuida.

A ideia de redes distribuidas ndo é nova e vem se desenvolvendo desde 1960 nos Estados
Unidos. Mas foi com o surgimento da internet que as redes peer-to-peer realmente ganharam

terreno e notoriedade. No final da década de 90, com a criacao do Napster6—6, essas redes se

tornaram ainda mais populares, atraindo dezenas de milhdes de pessoas dedicadas a trocar

arquivos de audio entre si. Desde entdo, diversas variantes de redes descentralizadas surgiram6—7,

frequentemente visando a troca de arquivos digitais.

No caso do Bitcoin, a rede peer-to-peer desempenha uma fungdo fundamental: a de garantir a
distribuicao do blockchain a todos os usuadrios, assegurando que todos os nds da rede detenham
uma copia atual e fidedigna do historico de transagoes do Bitcoin a todo instante. Dessa forma,
novas transagoes sao transmitidas a todos os nos, registradas no log de transagdes unico e
compartilhado, tornando redundante a existéncia de um servidor central. Em um mundo pré-
digital, seria simplesmente inconcebivel levar a cabo tal logistica.

A criptografia, entretanto, ndo é uma tecnologia nova. O estudo da arte de cifrar mensagens —
em que somente o remetente e o destinatario tém acesso ao conteudo — remonta aos tempos
passados: os primeiros registros datam ao redor de 2.000 a.C., no Egito. Historicamente, a
criptografia foi utilizada por estados em assuntos ligados as guerras e a diplomacia com objetivo
de interceptar mensagens e desvendar comunicagdes encriptadas.

E na era da computacao, contudo, que a criptografia atinge seu apogeu. Antes do século XX, a
criptografia preocupava-se principalmente com padroes linguisticos e analise de mensagens,
como a prépria etimologia sugere (criptografia, do grego kryptds, “escondido”, e grdphein,
“escrita”). Hoje em dia, a criptografia é também uma ramificacdo da matematica, e seu uso no
mundo moderno se estende a uma gama de aplicagdes presentes no nosso cotidiano, sem que
sequer a percebamos, como em sistemas de telecomunicacdes, comércio online ou para protecao
de sites de bancos. A criptografia moderna permite a criagdo de comprovacdes matematicas que
oferecem um altissimo nivel de seguranca.

Aplicada ao Bitcoin, a criptografia desempenha duas fungdes essenciais: a de impossibilitar
que um usuario gaste os bitcoins da carteira de outro usuario (autenticacdao e veracidade das
informacOes) e a de impedir que o blockchain seja violado e corrompido (integridade e
seguranca das informacoes, evita o gasto duplo). Além disso, a criptografia também pode ser
usada para encriptar uma carteira, de modo que ela s6 possa ser utilizada com uma senha
definida por seu proprietario.

Assim, a alianca das duas tecnologias, uma rede descentralizada e a criptografia moderna,
torna realidade o que ha alguns anos era absolutamente inconcebivel na pratica e que, ha alguns
séculos, nem mesmo em teoria poderia ter sido imaginado.
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CarituLo IV

O que a teoria economica tem a dizer sobre o Bitcoin

“O maior erro que pode ser feito na investigacao econémica é o de fixar a atencdo a
meras aparéncias e, assim, fracassar em perceber a diferenca fundamental entre coisas
cujos exteriores apenas sao similares, ou de discriminar entre duas coisas
fundamentalmente similares cujos exteriores apenas sao distintos.”

Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit

O EXPERIMENTO BITCOIN E, no minimo, intrigante. Ao economista, ele impde algumas
complicacOes que, a primeira vista, podem levar muitos estudiosos a uma apressada rejeicao —
deslize este que o presente autor confessa abertamente ter cometido. Boa parte do ceticismo em
relacdo a moeda digital reside na complexidade tecnoldgica intrinseca ao Bitcoin, o que intimida
muitos economistas — especialmente os de idade mais avancada — e impede uma sincera
apreciacao do fendmeno. Outra possivel razdo — relacionada ao que foi explicado no capitulo
anterior — € que a existéncia de um sistema como o Bitcoin era simplesmente inconcebivel na
pratica e quase impossivel de imaginar em teoria. A muitos economistas, a propria acepc¢ao dessa
realidade pode ser um desafio. A outros, a precipitada classificacao de bolha é suficiente para
ignorar a moeda digital.

Independentemente da justificativa, o fato é que Bitcoin existe. E uma vez que a realidade esta
dada — o Bitcoin foi concebido e lancado, evolui e perdura —, qual deve ser a postura do
economista? Prender-se cegamente as suas teorias, negando a realidade? Creio que ndo, outro
caminho é possivel. Com honestidade e humildade, é preciso dar um passo atras, revisitar a
teoria econdmica, buscando interpretar a realidade, observando os fendmenos e aplicando o
conhecimento acumulado até o presente. Durante o processo, € possivel que velhas teorias
precisem ser revistas ou refinadas. E, como alerta Mises, sempre procurando distinguir as meras
aparéencias da esséncia das coisas.

Mas qual teoria monetdria deve guiar a analise do Bitcoin? Mises classifica as teorias

monetarias a partir da dicotomia cataldctica e acataldctica®8. A teoria monetéria cataléctica
explica os fendmenos monetarios por meio das leis das trocas de mercado. E por meio dos
intercambios de mercado que o dinheiro surge, e é pela lei da oferta e demanda que seu valor ou
poder de compra é determinado. Uma teoria do valor do dinheiro precisa incorporar esse
enfoque, o que ndo garante que ela serd correta. Mas uma teoria monetaria que ignora a

perspectiva catalactica jamais sera satisfatériab2.

Dentre as teorias monetarias acatalacticas, a Teoria Estatal da Moeda, de Georg Friedrich
Knapp, é a mais proeminente. Segundo ela, o valor da moeda €é derivado de decreto
governamental. Seu poder de compra € estabelecido por lei — valor impositus: o valor da moeda
depende da autoridade estatal. A luz da Teoria Estatal da Moeda, a analise do Bitcoin acabaria
sem nem sequer comecar; o estado ndo reconhece Bitcoin como moeda e, portanto, a moeda nao
tem valor algum. Logo, ndo nos pode servir como ferramental tedrico para analisar o fendmeno.
A teoria nada tem a dizer sobre Bitcoin. E isso se deve ao fato ndo de ser uma teoria monetaria

ruim, mas sim, em realidade, de ndo ser uma teoria monetdria sequerm.

Assim, e como é evidente, é a partir da teoria monetaria catalactica de Mises que basearemos



nosso estudo da moeda digital. Entretanto, antes de iniciarmos a andlise econémica, é preciso
definir com precisdao alguns termos e conceitos, para que ndao haja ambiguidade e que o
entendimento seja o0 mais claro possivel.

Meio de troca é um bem econdmico utilizado nas trocas indiretas que soluciona o problema da
dupla coincidéncia de desejos das trocas diretas, ou escambo. O padeiro quer leite, enquanto o
leiteiro quer um sapato. Como resolver o problema? O padeiro também tem sal e sabe que o
sapateiro e outros produtores também o demandam. Logo, o leiteiro, em troca de seu leite, aceita
o sal, ndo para consumi-lo, mas para troca-lo no futuro pelo sapato do sapateiro. A medida que
mais individuos passam a usar o sal nas trocas indiretas, a mercadoria torna-se,
consequentemente, um meio de troca.

Eventualmente, um meio de troca ganha mais mercado, ampliando sua liquidez, emergindo
como o meio de troca universalmente aceito, tornando-se, entdo, dinheiro.

Frequentemente, o termo moeda e dinheiro confundem-se, especialmente na lingua
portuguesa. Moeda pode ser o dinheiro ou o padrao monetario usado em determinado pais (como
o dolar nos Estados Unidos e o real no Brasil). Neste ultimo sentido, o termo equivale a palavra
inglesa currency. Moeda também sdo as moedas fisicas usadas como dinheiro, sejam elas feitas
de cobre, ouro ou qualquer outro material. Dinheiro, em portugués coloquial, engloba,
sobretudo, os conceitos de papel-moeda e as moedas metalicas que usamos nas trocas do dia a
dia (“pagamento com cheque ou em dinheiro?”). Salvo expressamente indicado em contrario,
utilizaremos o termo dinheiro no sentido de meio de troca universalmente aceito, ora
intercambiando, sem prejuizo de entendimento, com o termo moeda.

Juridicamente, moeda é o meio de pagamento definido em lei pelo estado. Ao economista, a
terminologia juridica pouco interessa. E por essa razdo, devem-se descartar as defini¢des de
moeda — as quais muitos economistas se apegam — que a qualificam como um simbolo da nacado,
de identidade nacional, etc. Essa nocdo deriva da visdo do meio de troca como uma criatura do
estado e que a ele pertence. A moeda ndo é propriedade do soberano, nem de nenhum governo.
Embora tenha estado sob controle de governos em grande parte da historia, sua origem é
catalactica, independentemente das disposicOes legais em certo tempo e lugar.

Ao fim deste capitulo, retomaremos a definicio de moeda, buscando aportar algumas
matizacoes a essa questdo fundamental, refinando assim nosso proprio entendimento sobre a
instituicdo do dinheiro em geral e o Bitcoin em particular.

Feito esse preambulo, podemos agora dar inicio a essa empreitada para compreender o
fendmeno e como ele pode impactar o mundo em que vivemos.

1. O nascimento do dinheiro

Quando iniciamos a analise do Bitcoin, as duavidas abundam. A moeda digital seria mesmo
considerada dinheiro? A inovacgdo nao seria na verdade um mero sistema de pagamentos ou de
transferéncia de fundos? Pode uma unidade de bitcoin, algo que inexiste no mundo fisico, ser
considerado um bem? H4 valor intrinseco em uma moeda virtual? Qual o lastro do Bitcoin?
Estariamos revivendo a bolha das Tulipas na versao digital?

Para responder satisfatoriamente essas e outras questdes relacionadas ao fendmeno Bitcoin,
nosso ponto de partida da analise econdomica deve ser sempre o mesmo: o estudo da acao
humana, ou praxeologia. Curiosamente, a praxeologia parece ser a melhor ferramenta para



analisar o mundo virtual do Bitcoin e sua relacdo com as acoes dos individuos, porque ela “lida

nao com o mundo exterior, mas com a conduta do homem em relacdo ao mundo exteriorL”, A
intangibilidade do Bitcoin, ao economista, ndo deveria impor uma complexidade adicional, pois
a economia “ndo trata de coisas ou de objetos materiais tangiveis; trata de homens, de suas
apreciacoes e das acoes que dai derivam’Z2”.

O homem atua para atingir seus objetivos, empregando meios considerados por ele proprio
como adequados a consecucao do fim desejado. Apds o inicio da operacao do software Bitcoin
v0.1, Satoshi gastou os primeiros bitcoins em uma transacdao com Hal Finney no dia 12 de

janeiro de 200923, Visando testar o funcionamento do sistema (o fim), Satoshi transferiu seus
bitcoins (meio) a Hal Finney. Se esse realmente foi o fim almejado por Satoshi, s6 podemos
especular. Identificar o fim pretendido da acdo ndo é o objetivo do estudo econémico. A partir do
axioma da acao humana, sabemos que o homem age utilizando-se de meios para atingir seus
fins, e isso é tudo o que precisamos saber. No caso de Satoshi, temos o registro histérico de uma
acdo — o primeiro gasto de bitcoins — em que bitcoins foram usados como meio para a
consecucao do fim desejado, independentemente de qual seja ele.

A medida que o Bitcoin foi progredindo, outros usudrios passaram a utilizar bitcoins para a
consecucao de seus objetivos — dos mais variados, como o geek que quer ostentar as maravilhas
de uma criptografia; o sujeito que compra bitcoins como forma de protesto ao status quo; ou 0s
entusiastas envolvidos no projeto Bitcoin que buscam testar a nova ferramenta. Como dito
acima, o essencial ndo é identificar com precisdo o objetivo de cada individuo, mas sim ressaltar
o registro historico de que individuos atuaram empregando bitcoins como meio para a
consecucao de um fim.

Ainda que o fim ultimo do projeto Bitcoin seja torna-lo um meio de troca totalmente
eletronico, naquele instante, bem no inicio de sua vida, bitcoins eram adquiridos ndo para serem
empregados como um meio de troca, e sim para o proprio consumo direto, de modo a atingir o
fim pretendido; e esse é precisamente o ponto de partida para que qualquer bem venha a tornar-
se um meio de troca e, eventualmente, dinheiro, o meio de troca universalmente aceito. E preciso
que o bem em questdo proporcione um valor de uso — seja ele qual for — antes de ser utilizado
como meio de troca. No inicio de 2009, aos olhos dos seus compradores, bitcoins eram
simplesmente mercadorias virtuais, bens economicos, e nada mais além disso. A esses
compradores, bitcoins supriam uma necessidade e eram tteis, isto é, detinham uma utilidade.
Por que grifar “a esses compradores”? Porque a utilidade aqui definida é algo subjetivo, é
percebida pelo préprio ator — nesse caso, os adquirentes de bitcoins — e ndo pode ser observada
por um terceiro.

E importante aprofundarmo-nos, neste momento, no conceito de utilidade, pois muitas das
criticas ao Bitcoin se baseiam em uma erronea, ou incompleta, nocao de utilidade. Mises, em
Ag¢do Humana, explica que:

Utilidade significa simplesmente relacdao causal para a reducao de algum desconforto. O
agente homem supde que os servicos que um determinado bem podem produzir irdo
aumentar o seu bem estar e a isto denomina utilidade do bem em questdo. Para a
praxeologia, o termo utilidade é equivalente a importancia atribuida a alguma coisa em
razdo de sua suposta capacidade de reduzir o desconforto. A nocdao praxeologica de
utilidade (valor de uso subjetivo segundo a terminologia dos primeiros economistas da
Escola Austriaca) deve ser claramente diferenciada da nocdo tecnolégica de utilidade
(valor de uso objetivo, segundo a terminologia dos mesmos economistas). Valor de uso



objetivo é a relacdo entre uma coisa e o efeito que a mesma pode produzir. E ao valor de
uso objetivo que nos referimos ao empregar termos tais como ‘valor calérico’ ou
‘poténcia calorifica’ do carvao. O valor de uso subjetivo ndo coincide necessariamente

com o valor de uso objetivo.ﬁ (énfase do presente autor).

Qual o seria valor de uso objetivo de uma unidade de bitcoin? Qual é a utilidade tecnoldgica
de um bitcoin? Talvez a principal resida no fato de que somente bitcoins podem ser usados na
rede Bitcoin. Ndo é possivel transferir dolares pelo blockchain, mas bitcoins, sim. Essa
propriedade intrinseca de um bitcoin é algo extremamente util. Além disso, um bitcoin pode ser
usado para designar e certificar propriedade de um bem. Neste primeiro momento, 0S proprios
bitcoins sdo o bem em questdo. A medida que a rede se desenvolva, é plenamente possivel que

outras utilidades e aplicacdes venham a ser descobertas ou criadas pelo homemZ2,

Mas qual seria o valor de uso subjetivo de um bitcoin? Somente cada individuo pode
determinar. O que o economista pode inferir é que bitcoins foram e tém sido valorados pelos
individuos que os adquiriram e os utilizam independentemente de qual seja o uso pretendido.

Em Theorie des Geldes und Umlaufsmittel7—6 (Teoria do Dinheiro e da Moeda Fiduciaria), sua
primeira grande obra, Ludwig von Mises expde o famoso teorema da regressao para analisar e
compreender a origem e o valor do dinheiro. Segundo esse teorema, é impossivel qualquer tipo
de dinheiro surgir ja sendo um imediato meio de troca; um bem sO pode alcangar o status de
meio de troca se, antes de ser utilizado como tal, ele ja tiver obtido algum valor como
mercadoria. Qualquer que seja o meio de troca, ele precisa antes ter tido algum uso como
mercadoria, para s6 entdo passar a funcionar como meio de troca. E preciso que haja um valor de
uso prévio ao valor de meio de troca.

No caso do ouro e da prata, sabemos que foram escolhidos pela humanidade como o dinheiro
por exceléncia ao longo de centenas de anos por meio de milhdes de intercambios no mercado.
Mas seria impossivel datar precisamente quando o ouro surgiu como mercadoria, quando passou
a ser utilizado como meio de troca e quando preponderou como o bem mais liquido ou mais
“vendavel” (marketable), tornando-se, por fim, o meio de troca universalmente aceito, ou,
simplesmente, dinheiro.

No caso de Bitcoin, temos a data exata: a moeda digital nasceu no dia 3 de janeiro de 2009.
Alguns meses depois, passou a ser consumida, ou adquirida, ndo para ser usada como meio de
troca — afinal de contas, pouquissimos individuos nem sequer o conheciam —, mas sim para
satisfazer alguma necessidade individual, ou seja, certo valor de uso estava presente. E nao é
imprescindivel identificarmos com exatiddao qual necessidade ou objetivo levou os primeiros
compradores de bitcoin a trocar alguns délares por uma unidade bitcoin (1 BTC). O que importa
nao é o porqué, mas sim o fato de que houve demanda real e bitcoins foram adquiridos e precos
foram formados na busca por essa mercadoria. Nesse sentido, o nascimento do Bitcoin em nada
contraria o teorema da regressao de Mises, pois tudo o que precisamos demonstrar é que “valor
de uso esteve presente em algum momento, bem no inicio e dentro da escala de valores das

pessoas envolvidas em criar e negociar com a mercadoria’Z”.

Dentre os economistas da Escola Austriaca, essa é uma questdo contenciosa, uma vez que
varios alegam que o Bitcoin contraria o teorema da regressdo. Como explicado acima, tal
alegacdo ndo se sustenta. Mas € essencial, enquanto economistas, desenvolvermos o argumento
com mais profundidade. E para isso, é preciso deixar claro o que o teorema da regressao ndo
afirma. Por exemplo, o teorema ndo afirma que, a fim de uma mercadoria tornar-se meio de



troca, é preciso um amplo e facilmente identificado valor de uso objetivo ou utilidade
tecnologica. O teorema também ndo define, nem elenca, as propriedades intrinsecas necessarias
para que um bem seja empregado pelo mercado como um eventual meio de troca. Também ndo é
estabelecido com qual intensidade nem por quanto tempo o bem deva apresentar algum valor de
uso reconhecido pelos individuos. O teorema, contudo, afirma ser necessaria a presenca de
algum valor de uso subjetivo prévio ao aparecimento do valor de troca, mesmo que um terceiro
ndo consiga observa-lo. Antes de ser empregada como um meio de troca, a mercadoria precisa
ser valorada pelo individuo devido as suas propriedades intrinsecas — sejam elas quais forem — e
ao efeito que estas podem ter, segundo julgamento do prdprio individuo.

Ao expor o teorema, Mises usou o exemplo do ouro como a mercadoria que, escolhida pelo
mercado, passou a ser valorada nao somente por suas qualidades intrinsecas (valor de uso
objetivo), mas também como um meio de troca (valor de troca). O ouro, portanto, serviu como
ilustracdo historica, ndo como comprovagao teorica do teorema da regressao.

Imaginando-se o surgimento do ouro no mercado, poderiamos tracar alguns paralelos entre o
que ocorreu entdo e as criticas atuais contra o Bitcoin. Por exemplo, quando o metal foi
descoberto, qual era o seu valor de uso objetivo? Qual a utilidade de um metal cujas
propriedades fisico-quimicas ndo permitiam que ele servisse como alimento ao homem? Nem

tampouco pudesse servir para prender fog0?7—8 Agora seu valor de uso subjetivo esta
amplamente documentado. Na maior parte dos exemplos histéricos, o ouro serviu basicamente
como adorno, como enfeite a vestimenta ou a casas, templos, etc. Seu uso industrial, como o
conhecemos atualmente, foi somente possibilitado apds alguns milénios de progresso
economico. Quando o metal surgiu, é plenamente possivel que ele apresentasse pouquissimas
aplicages; era muito pouco util sob a perspectiva de seu valor de uso objetivo. Mas isso ndao o
impediu de ser empregado cada vez mais como um meio de troca, passando a ser cada vez mais
valorado como tal do que apenas como uma mercadoria que pouco valor de uso parecia
proporcionar. Quando, por fim, o ouro preponderou como o meio de troca mais liquido (a
moeda), seu valor de uso passou a coincidir com o valor de troca, isto é, sua utilidade residia
principalmente no seu emprego como meio de troca, e ndao como adorno. A partir desse instante,
ja ndo é mais necessario que o bem usado como moeda apresente algum outro uso além de meio
de troca. Apo6s a transicdo de mercadoria para meio de troca universalmente aceito, seu valor
pode depender exclusivamente de seu uso como dinheiro.

7

E precisamente esse o caminho percorrido pelo Bitcoin. De uma mercadoria virtual — com
pouco valor de uso objetivo identificado, mas algum valor de uso subjetivo, conforme percebido
por alguns individuos —, um bitcoin passou a ser empregado como meio de troca, embora muito
menos liquido do que as moedas que estamos acostumados a utilizar.

Mas quando exatamente o Bitcoin virou meio de troca? A primeira transagéom de que se tem
noticia se deu em maio de 2010, quando ‘laszlo’ trocou uma pizza por 10 mil BTC — em
retrospecto, pode ter sido a pizza mais cara do mundo (10 mil BTC = 8,5 milhdes de ddlares,
cotacdo de 23/11/13). Mises afirma que o teorema da regressao “ndo é meramente um conceito
instrumental de teoria; é um fenomeno real de histéria econdmica, que se faz aparente no

momento em que a troca indireta Comega”@. Dessa forma, o fendomeno Bitcoin nos fornece uma
perfeita ilustracdo histérica da teoria monetaria de Mises. O fato é que, desde entdo, bitcoins
passaram a funcionar como meio de troca, de acordo com o seu objetivo fundamental. Estamos
potencialmente testemunhando em “tempo real” o nascimento de uma moeda. E o que é mais
extraordinario, com um vasto registro documental disponivel para qualquer economista
investigar. Nao ha incompatibilidade alguma entre o teorema da regressao de Mises e o



surgimento do Bitcoin. Ao contrario, este é a mais recente ilustracdo histérica daquele. O
teorema € um enunciado praxeolégico; cabe ao economista a funcdo de aplica-lo na
interpretacao de eventos historicos.

2. Escassez intangivel e auténtica

“Os meios sdo, necessariamente, sempre escassos, isto é, insuficientes para alcancar todos os

objetivos pretendidos pelo homem.”8! Chamamos de bens econdmicos tudo aquilo que é
empregado como meio no ambito da acdo humana. Bens econ6micos estdo sujeitos, portanto, a
realidade da escassez; isso implica que um mesmo bem nao pode ser usado como meio por mais
de um individuo no mesmo instante. O meu uso de dado bem econdmico exclui a possibilidade
de uso dele por outros agentes.

No mundo material, dos bens fisicos, essa relacao é facilmente observada. Mas ndo somente
objetos materiais podem ser empregados como meio na acao humana. “No nosso universo nao
existem meios; sO existem coisas. Uma coisa sO se torna um meio quando a razdo humana
percebe a possibilidade de emprega-la para atingir um determinado fim e realmente a emprega

com este plropésito.”8—2 A possibilidade de empregar um bem como meio reside nas propriedades
deste, as quais ndo estdo restritas a um sentido puramente fisico. Corpéreo ou nao, um bem pode
ser empregado como meio quando é capaz de oferecer servicos uteis a consecucao de um fim.

Mas como encaixar bens digitais — como o Bitcoin — nesse contexto? Bens digitais ndo sao
quase infinitamente reproduziveis, portanto, ndo escassos? De fato, a era digital levou o
economista a confrontar problemas antes pouco explorados ou até mesmo pouco compreendidos.
Um refinamento sobre a escassez dos bens econdmicos é fundamental®3,

Tucker e Kinsella elucidam que um objeto pode 1) ser um bem economico (no sentido de meio
na estrutura da acao humana) e escasso, como um sapato, uma caixa de suco, etc.; 2) ndo ser um
bem econdmico, mas escasso, como uma lesma ou uma sopa com veneno; 3) ser um bem
econdmico e ndo escasso, como uma receita de bolo, uma ideia, etc.; e 4) ndo ser um bem
econdmico nem escasso, como uma ideia ruim, um som horrivel, etc. O advento da computacao,
e com ela, da midia digital, expandiu a quantidade de objetos que poderiam ser classificados
como bens econdmicos ndo escassos. Um arquivo digital (como uma planilha em Excel, um
arquivo de texto, arquivos de audio MP3 ou video MP4, etc.) pode ser reproduzido intimeras
vezes sem que a cépia original seja de qualquer forma prejudicada. Isto é, o proprietario do
arquivo original pode utiliza-lo da forma que bem entender simultaneamente com os detentores
das diversas copias. Resumidamente, “um bem ndo escasso ¢ um bem copiavel enquanto o
original permanece intacto e € utilizavel por muiltiplos atores simultaneamente e sem

interferéncia mlitua”8—4 )

Aplicando essas defini¢coes ao caso do Bitcoin, verificamos que a questdo é distinta. Um
bitcoin pode existir somente em uma carteira em dado momento devido ao protocolo do sistema
que registra todas as transac¢oes no blockchain unico e distribuido, que impede o gasto duplo. E é
importante ressaltar que essa nao é uma opcao disponivel do Bitcoin, mas sim uma caracteristica
integral e inseparavel do software.

A tecnologia utilizada pelo protocolo do Bitcoin, uma rede peer-to-peer, aliada ao potencial da
criptografia moderna faz com que uma unidade de bitcoin seja um bem econdmico escasso, “um



bem ndo copiavel enquanto o original permanece intacto e ndo utilizavel por multiplos atores
simultaneamente e sem interferéncia mutua”. Somente 21 milhdes de unidades poderdo ser
criadas; ninguém pode gastar a mesma unidade diversas vezes e nenhuma unidade bitcoin pode
ser gasta por varios usuarios simultaneamente. Isso demonstra outra caracteristica que define um

bitcoin como um bem economico: o poder do proprietario de controlar o seu bitcoin®2. Somente
o dono do bitcoin pode usar sua chave privada para dispor de seus bitcoins, transferindo-os a
quem desejar.

O Bitcoin trouxe, portanto, escassez auténtica ao mundo dos bens digitais ndo escassos — uma
escassez intangivel e auténtica.

3. Moeda tangivel e intangivel

A criacdo do Bitcoin trouxe a tona algo que esteve presente com a humanidade por séculos,
mas que talvez somente agora se tenha feito evidente: a intangibilidade do dinheiro que usamos.
Mas para demonstra-la, é preciso retornar a origem do dinheiro.

Os registros histéricos documentam os mais diversos bens que desempenharam a funcdo de
meio de troca ao longo do tempo: tabaco, na Virginia colonial; agucar, nas fndias Ocidentais; sal,
na Etiopia (na época, Abissinia); gado, na Grécia antiga; pregos, na Escdcia; cobre, no Antigo
Egito; além de graos, rosarios, chas, conchas e anzois. Entretanto, ao longo dos séculos, duas
mercadorias, o ouro e a prata, foram espontaneamente escolhidas como dinheiro na livre
concorréncia do mercado, desalojando todas as outras dessa funcdo. A caracteristica comum a
todas essas mercadorias € a tangibilidade. Todos esses bens sdao objetos materiais que existem no
mundo fisico com propriedades quimicas, fisicas e até mesmo bioldgicas distintas.

Com o desenvolvimento e a intensificacao da divisao do trabalho, o crescimento econémico
exigiu um aperfeicoamento do dinheiro utilizado nos intercimbios no mercado. Surgiu entdo o
servico de custddia do ouro (ou qualquer outro metal monetario), no inicio provido pelos ourives
e posteriormente pelos bancos, em que os depositantes recebiam certificados de armazenagem.
Os certificados passaram, entdo, a circular como se o proprio metal fosse, facilitando o uso do
dinheiro metalico. A medida que o uso do papel fisico (o certificado ou cédula bancaria, ou seja,
um substituto de dinheiro) ampliou-se, o numero de transagoes com o ouro de verdade diminuiu.
Dessa forma, os bancos cresceram e ganharam gradativamente a confianga dos clientes, até o
ponto de estes julgarem que era mais conveniente abrir mao de seu direito de receber a cédula
bancéria, e, em vez disso, manter sua titularidade na forma de contas que podiam ser
movimentadas sob demanda, o que chamamos de dep6sitos bancarios, ou contas-correntes.

Com esse arranjo, o cliente ndo precisa transferir a cédula a quem transaciona com ele; basta
escrever uma ordem para que seu banco transfira uma por¢do da sua conta para outra pessoa.
Essa ordem por escrito € chamada de cheque. Até este momento, a oferta monetaria nao sofreu
aumento algum em decorréncia do uso de substitutos monetarios; as contas-correntes ou as
cédulas bancarias sao meros substitutos ao dinheiro fisico depositado no banco, no caso, o ouro.
Os substitutos de dinheiro tém 100% de lastro. Poderiamos dizer que toda a massa monetaria se
plasma em dinheiro material, tangivel, isto €, em metal precioso depositado no banco, ainda que
parte dele circule por meio de cédulas bancarias ou ordens de movimentacao de conta-corrente
via cheque.

A questao é distinta, contudo, quando os bancos — constatando que nem todos os depositantes



exigem o resgate dos depdsitos em espécie — passam a operar com reservas fracionarias,
violando os principios gerais do direito, mantendo em custodia apenas uma fracdo do dinheiro
fisico que lhes foi depositado e emprestando o restante. Nesse arranjo, um banco pode
simplesmente criar dinheiro do nada, ao expandir o crédito por um mero registro contabil,
creditando “deposito a vista” do lado do passivo e debitando “empréstimo” do lado do ativo.
Economicamente, os depo6sitos a vista desempenham a mesma funcdo que um dinheiro material.
Esse novo deposito a vista criado do nada é o que denominamos de moeda bancaria ou

escritural% 87 .

Alcancamos agora o ponto exato a que precisavamos chegar. Descrevemos a evolucao do
dinheiro e do sistema bancario até o surgimento das reservas fracionarias e a criacdo do nada de
depOsitos a vista — note que ainda nao introduzimos o surgimento dos bancos centrais e do
sistema monetdrio atual de papel-moeda fiduciario; trataremos do atual arranjo mais adiante.
Como dito acima, os depdsitos a vista criados do nada, que desempenham perfeitamente a
funcdo de dinheiro e como tal sdo usados pelos individuos em suas transacoes, sdo também
chamados de moeda bancaria ou escritural. O problema com o primeiro termo, moeda bancaria,
é que ele ofusca a natureza dessa moeda, omitindo suas propriedades fisico-quimicas. Nas
linguas latinas, esse mesmo termo € o mais comumente usado: dinero bancdrio, em espanhol;
monnaie bancaire, em francés; e moneta bancaria, em italiano. No mundo anglo-saxdo, bank
money é o termo de preferéncia, enquanto no alemao usa-se Bankgeld. Nenhum desses termos
transmite o real significado da moeda bancaria.

Ja no portugués, o termo moeda escritural é bastante difundido e é o que melhor representa a
natureza dessa moeda. Como o préprio nome indica, moeda escritural é uma moeda que nao
existe materialmente sendo nos livros de contabilidade do banco; existe apenas na forma escrita.
E por que isso é importante para o nosso estudo do Bitcoin? Primeiro, porque isso demonstra

que uma moeda intangivel ja existiaB® muito antes de uma moeda digital ser concebida pela

mente humana, e, por fim, porque a existéncia de um bem intangivel servindo como dinheiro
jamais foi um empecilho para que individuos o usassem durante séculos.

Avancando até o presente, quando pensamos em dinheiro, normalmente o relacionamos a algo
fisico, material, como as cédulas em papel que carregamos na carteira ou as moedas metalicas de
cobre. Mas também pensamos em todos os depdsitos bancarios de nossa propriedade, depositos
a vista e a prazo e poupanca. Os digitos de nossas contas bancarias sdo a moeda escritural
moderna; a moeda escritural de hoje é, quase em sua totalidade, puramente digital. Um dos
fatores que distinguem a ordem monetdria e bancaria moderna da de séculos passados é a
presenca de um banco central. O monopo6lio de emissdo de moeda fisica (cédulas e moedas
metalicas) é, normalmente, concedido pelos governos a esse 6rgdao, o qual cria ndo somente
moeda fisica, como também moeda escritural — na forma de reservas bancarias dos bancos. Da
mesma forma, os bancos também tém a capacidade de jure e de facto de criar moeda escritural,
mas a criacao de moeda fisica lhes é vedada por lei. A capacidade de criacdo de moeda escritural
pelos bancos, porém, ndo ¢ ilimitada, sendo o banco central o ente responsavel por controlar e
coordenar — e até mesmo encorajar — a quantidade de moeda escritural passivel de criacdao pelo
sistema bancario.

Todavia, e ainda que esse arranjo seja verdadeiro, poder-se-ia indagar sobre a relevancia da
moeda escritural (intangivel) atualmente. Pois bem, analisando os dados dos respectivos bancos
centrais para mensurar a preponderancia do dinheiro intangivel no mundo moderno, constatamos
que, na principal economia do planeta, a dos Estados Unidos, a moeda escritural representa mais
de 55% do dinheiro em circulacdo. No Brasil essa relacdo é de 52%. Enquanto isso, nos paises



da Zona do Euro, no Japdo, na Suica e na China, a moeda escritural responde por mais de 80%
de toda a massa monetaria. No Reino Unido, a moeda fisica ndo alcanca nem 5% de todo o

dinheiro em circulagéo&.

Resta claro que a intangibilidade da moeda ndo é uma particularidade do Bitcoin. E, na
verdade, uma caracteristica marcante do sistema monetario desde o instante em que a moeda
escritural foi criada do nada pela pratica das reservas fracionarias. A intangibilidade da moeda é
milenar. A escassez da moeda escritural, no entanto, sempre esteve sujeita ao controle de
terceiros, bancos e bancos centrais. Com a criacao do Bitcoin, essa vulnerabilidade foi sanada. E
isso faz toda a diferenca.

Do dinheiro commodity material (gado, sal, ouro ou prata), o mundo evoluiu ao papel-moeda e
a moeda escritural. A intangibilidade desta permitiu aos bancos a criacdao quase ilimitada de
moeda, corroendo continuamente o poder de compra do dinheiro que usamos. A intangibilidade
do Bitcoin, por outro lado, propiciou justamente o oposto; assegurou a escassez da moeda, a fim
de preservar — e nao corroer — o seu poder de compra. Da intangibilidade do Bitcoin, também é
possivel evoluir — ou materializar — ao dinheiro fisico. Alguns empresarios, avidos por satisfazer
a demanda de alguns usudrios, ja criaram moedas fisicas lastreadas em unidades monetarias de

bitcoin2Y. Certamente, outras formas de moeda fisica com lastro em bitcoins surgirdo no
mercado.

4. Dinheiro, meio de troca ou o qué?

Poderiamos ja considerar o Bitcoin um dinheiro? Em sua tese de mestradoﬂ, Peter Surda
afirma que ndo, Bitcoin ainda ndo é dinheiro. Tornar-se-a algum dia. Mas ainda ndo o é.
Seguindo uma das definicdes da Escola Austriaca de Economia, “Bitcoin ndo é um meio de
troca universalmente aceito”, afirma Surda. Mas se ndo é dinheiro, entdo o que é? Seria um
“meio de troca secundario” (conforme a definicao de Mises em seu livro A¢do Humana) ou uma
quase-moeda (Rothbard, em seu livro Man, Economy, and State)?

Por outro lado, Graf levanta um ponto interessante: “Se dinheiro é definido como meio de

troca universalmente aceito, entdo temos que qualificar o universalmente”22. Porque, se
dissermos que dinheiro é o meio de troca “mais” universalmente aceito, “entdo certamente nao
chamariamos Bitcoin de dinheiro”, conclui Graf, adicionando que “tampouco chamariamos
pesos mexicanos de dinheiro dentro dos Estados Unidos”. Entramos em uma area cinzenta, sem
ddvida, mas ha mérito no seu ponto. Graf concede que a tnica razdo — ainda que passivel de
debate — para ainda ndo chamar Bitcoin de dinheiro reside no fato de que, “aparentemente,
muitos usuarios ainda enxergam os bitcoins através da lente da taxa de cambio em relagdo as
suas moedas locais”.

Em contrapartida, Frank Shostak afirma que Bitcoin “ndao é uma nova forma de dinheiro que
substitui formas antigas, mas na verdade uma nova forma de empregar dinheiro existente em
transacoes. Uma vez que Bitcoin ndo € dinheiro de verdade, mas meramente uma nova forma

diferente de empregar a moeda fiduciaria existente, ele ndo pode substitui-la”23.

Contrariando Shostak, Bitcoin é um novo meio de troca, sim, ainda que nao universalmente
aceito. Ele é o que Mises classifica como dinheiro commodity ou dinheiro mercadoria. Mas nao
no sentido material, tangivel, como normalmente se entende, e sim no sentido de “dinheiro



propriamente dito” (conforme o termo money proper usado por Mises em Theory of Money and
Credit). O dinheiro propriamente dito é simplesmente o “bem econdémico” usado como dinheiro,
independentemente de qual bem este seja. Como esclarece Mises, “a caracteristica decisiva de
um dinheiro commodity é o emprego para fins monetarios de uma commodity no sentido
tecnolégico... E uma questdo de indiferenca completa qual commodity em particular ela seja; o
importante é que a commodity em questdo constitua o dinheiro, e que o dinheiro é meramente

essa commodity”9—4.

A leitura da obra original em alemdo, Theorie des Geldes und Umlaufsmittel, fornece mais
pistas no sentido de entender que ndo importa qual mercadoria é usada como dinheiro; importa
apenas que seja um bem econdmico. Dinheiro commodity, em alemdo, é “Sachgeld”
(sach=coisa, geld=dinheiro), o que nos permite deduzir que qualquer “coisa” pode servir como
dinheiro, contanto que seja usada e valorada como tal pelos individuos. Logo, uma unidade
bitcoin, embora incorporea, é o bem utilizado como meio de troca; o bitcoin é o proprio meio de

troca, € o dinheiro propriamente dito22 26,

5. Ouro, papel-moeda ou bitcoin?

Recapitulando o caminho percorrido até aqui, descrevemos o nascimento da moeda digital e
como ela em nada contraria a teoria da regressao de Ludwig Von Mises; abordamos a sua
natureza intangivel, bem como sua inerente escassez; e demonstramos como uma unidade
bitcoin é o proprio meio de troca, ou o dinheiro propriamente dito. Vamos agora nos aprofundar
um pouco mais na teoria e na pratica, procurando comparar o sistema monetario atual — seja ele
baseado em papel-moeda, seja baseado em ouro — com um sistema baseado em bitcoins. E
preciso ressaltar, porém, que essa comparacao se da no campo conceitual e tedrico, pois Bitcoin
ainda ndo esta no estagio avancado de vasta aceitacdo. Sua liquidez ainda é uma fracdo do
sistema de papel-moeda fiduciaria predominante no mundo todo.

Feitas as devidas ressalvas, poderiamos afirmar, entdo, que o Bitcoin é uma melhor alternativa
ao sistema de moeda fiduciaria atual ou até mesmo ao antigo padrao-ouro? Nikolay Gertchev
constata que ndo, alegando que “ndo podemos ter um dinheiro que dependa de outra tecnologia
(internet) e que, assim, o Bitcoin jamais atingiria o nivel de universalidade e flexibilidade que o
dinheiro material permite por natureza. Portanto, no livre mercado, dinheiro commodity, e

presumivelmente ouro e prata, ainda tém uma vantagem Comparativa”ﬂ.

Somente podemos entender Bitcoin e contestar a critica de Gertchev utilizando-nos da
abordagem austriaca sobre a origem catalactica do dinheiro. Em outras palavras, é entendendo
que a origem do dinheiro se da no mercado por meio de trocas voluntarias que podemos
compreender a esséncia do fendmeno Bitcoin. Nesse sentido, faz-se necesséario destacar que a
introducdo ou a evolugdo do dinheiro reduz os custos dos intercambios. Isto €, ao resolver o
problema da dupla coincidéncia de desejos (tenho uma vaca, quero pao, e o padeiro quer um
terno), a moeda vem a reduzir os custos envolvidos em uma simples troca de produtos. E o que
os economistas chamam de “custos de transacao”. Da mesma forma, em um entorno de
concorréncia, preponderara no mercado aquela moeda que mais reduz tais custos.

Em sua tese, Surda elenca trés elementos principais que influenciam na escolha de uma moeda:
liquidez, reserva de valor e custos de transacdao. No momento, liquidez é a maior desvantagem
do Bitcoin em relacdo as demais moedas, por ndao ser amplamente utilizado — ainda que cada vez



mais pessoas e empresdas aceitam transacionar com a moeda.

No quesito reserva de valor, a sua escassez relativa, por sua vez derivada de sua oferta
inelastica (atualmente em 12 milhdes, com limite maximo de 21 milhdes), permite-lhe ser
considerada uma Gtima alternativa na manutencao (e possivelmente elevacao) do poder de
compra. Ademais, por ser um meio de troca eletronico, a moeda pode ser preservada
indefinidamente — sim, dependemos da internet e da eletricidade.

E na reducdo dos custos de transacdo, porém, que entendemos as enormes vantagens e
superioridade do Bitcoin. Para comegar, ndo ha fronteiras politicas a moeda digital. Vocé pode
enviar e receber bitcoins de qualquer lugar a qualquer pessoa, esteja ela onde estiver, sem ter que
ligar ao gerente do banco, assinar qualquer papel, comparecer a alguma agéncia bancaria ou
ATM. Nem mesmo precisa usar VISA ou PayPal. Vocé pode ter domicilio no Brasil, estar de
férias em Xangai e enviar dinheiro a uma empresa na Islandia com a mesma facilidade com que
envia um e-mail pelo seu iPhone. Ainda em Xangai, vocé pode receber em bitcoins o
equivalente a quilos de prata (ou ouro, ou milhares de ddlares), sem pesar um grama no seu
bolso, nem mesmo precisar contar as suas cédulas ou pesar o seu metal. Tampouco precisa se
preocupar em guarda-lo em algum armazém ou banco. Mais ainda, nem precisa se preocupar se
seu banco guardaria de fato 100% do seu dinheiro ou acabaria usando-o para especulacdao em
aventuras privadas.

Dessa forma, e de acordo com Surda, é plenamente possivel que, com o passar do tempo, 0
Bitcoin venha a superar tanto moedas fiduciarias quanto ouro e prata como meio de troca, e
finalmente tornar-se dinheiro (meio de troca universalmente aceito). A questdo-chave sera a
liquidez, que por sua vez depende da ampliagdo da aceitacdo da moeda. “Sem liquidez
suficiente, Bitcoin enfrentara obstaculos significantes para evoluir a estdgios mais maduros de
meios de troca e, finalmente, dinheiro”, conclui Surda.

Explicado tudo isso, resta claro que a critica de Gertchev carece de fundamento. Considerando
o atual arranjo monetario de moedas fiduciarias de papel, a maior parte da massa monetaria é
constituida de meros digitos eletronicos no ciberespaco, digitos estes criados, controlados e
monitorados pelo vasto sistema bancario sob a supervisdio de um banco central. Dinheiro
material ou fisico é utilizado apenas em pequenas compras do dia a dia. O cerne do nosso
sistema monetario jad € digital e intangivel.

Sei que Gertchev ndo julga esse arranjo como desejavel, afinal de contas, ndo ha lastro algum
além dos PhDs que controlam a impressora de dinheiro. Mas mesmo em um sistema monetario
lastreado 100% em um dinheiro material ou commodity, como o ouro, ndo escapariamos do
mundo virtual e eletronico. Afinal de contas, carregar ouro (ou prata) por todo lugar nao é nada
eficiente, além de ser altamente perigoso em um pais como o Brasil. Dessa forma, embora
reconheca o mérito de um sistema monetario baseado no ouro — e efetivamente o considero
como superior a alta discricionariedade atual —, jamais poderiamos prescindir do sistema
bancario digital no presente estado da divisdao internacional do trabalho. Um padrdo-ouro sem
um sistema bancario digital aliado ao uso de substitutos de dinheiro seria completamente
inadequado a atual economia globalizada e interconectada.

Além disso, Gertchev parece ndo perceber que ndo é somente o atual sistema monetario que
depende das tecnologias digitais e da internet, mas na verdade toda a economia globalizada e
interconectada que conhecemos hoje. Bitcoin nasce nesse entorno, nasce da revolucao digital e,
certamente, ndo poderia sobreviver na auséncia das tecnologias de que hoje dispomos.
Tampouco poderia sobreviver a economia mundial, no estagio avancado em que se encontra, na
auséncia dessas mesmas tecnologias.



E ndo nos esquecamos de que ouro ou papel-moeda também sdo formas de dinheiro que
dependem de outras tecnologias. Ouro nao cai do céu. Vocé precisa minera-lo, cunha-lo e
transporta-lo. Quanta tecnologia e capital sdo necessarios para desempenhar essas funcoes? E o
que dizer dos altos custos com fretes e seguros envolvidos na movimentacao de ouro de pais
para pais, de continente a continente? Considero o metal precioso uma 6tima alternativa a ordem
monetdaria vigente, sem duvida alguma. Mas julgo que a sua grande qualidade como meio de
troca jaz na sua escassez relativa, na sua oferta inelastica. Ouro é excelente como reserva de
valor, mas sem um sistema eletronico de pagamentos, o metal seria muito pouco eficiente no
quesito “transportabilidade”. A grande revolucdo do Bitcoin é capacidade de replicar a inerente
escassez relativa do ouro, mas sem incorporar a grande desvantagem do metal no que tange ao
manuseio e transporte, especialmente em longas distancias.

Outra vantagem sem precedentes reside em uma tecnicalidade, a primeira vista trivial, mas de
implicacOes extraordindrias. Primeiro, vocé ndao depende do sistema bancario no mundo dos
bitcoins. Vocé é seu proprio banco. E isso ndo é tudo. Devido as regras e a criptografia
empregada, é impossivel duas pessoas gastarem a mesma moeda digital (gasto duplo). Isso quer
dizer que somente uma pessoa detém o direito de propriedade de uma unidade monetaria e
somente essa pessoa a controla. E isso ainda ndo é tudo. No mundo atual de papel-moeda
fiduciaria, os digitos da sua conta bancaria sdo substitutos de dinheiro fisico (cédulas e moedas
metalicas). O dinheiro propriamente dito é o papel-moeda. Ou melhor, uma fracdao dos seus
depositos é dinheiro fisico.

No caso do Bitcoin, a unidade monetaria (1 BTC) é o préprio equivalente ao dinheiro fisico
atual, ele é o proprio bem monetario. E é nesse ponto que surge algo de consequéncias
singulares. Substitutos de dinheiro emergem somente quando oferecem uma reducdo nos custos
de transacdo. Isso quer dizer que os substitutos de dinheiro serdo demandados quando
proporcionarem ao usuario algo que o dinheiro proprio (dinheiro commodity) ndo é capaz de
oferecer. Pela sua natureza e propriedades digitais, os bitcoins ja propiciam muitos dos servicos
normalmente restritos aos substitutos de dinheiro. Seus custos de transacdo sao suficientemente
reduzidos, tornando altamente improvavel o surgimento desses substitutos. Logo, e de uma sé
vez, 0 Bitcoin ndo s6 tem o potencial de tornar o sistema bancario em grande parte irrelevante e
obsoleto, como também reduz substancialmente a probabilidade do aparecimento das reservas

fracionarias28 e, portanto, a expansao artificial de crédito, evitando assim a formacdo de ciclos

economicos.

A grande sacada do Bitcoin, talvez uma de suas maiores vantagens, é que a moeda digital
dispensa o intermedidario, o “terceiro” na transacdo. E um sistema peer-to-peer. Nio é necessario
confiar em um banco que guardara seu dinheiro. Vocé tampouco precisa assegurar-se de que uma
empresa de liquidacdao de pagamentos processara corretamente o seu pedido. Acima de tudo,
vOCé ndo precisa rezar para que um banco central ndo deprecie a moeda. “Um ponto comum nos
atributos avancados do Bitcoin é a reduzida necessidade de confianca no fator humano,” observa
Surda; “a confianca é substituida por comprovacdo matemdtica”. E a criptografia moderna
garantindo a solidez da moeda.

Ademais, o carater dual do método de pagamentos pode ser visto como a combinacdo das
caracteristicas do dinheiro (commodity) com o sistema de liquidacdo (servico). “Enquanto a
commodity oferece uma oferta estavel e controle fisico, o servico permite baixos custos de
transacdo, servicos de liquidacdo e registros histéricos”, conclui Surda; “antes do Bitcoin, essas
duas fungOes estavam separadas”. Logicamente, ainda ndo estamos nesse estagio avancado do
Bitcoin, porque sua liquidez ainda é baixa e ainda dependemos bastante das “casas de cambio” —



os pontos de contato entre a rede Bitcoin e o mundo de moedas fiduciarias. Mas o sistema
permite que esse ideal seja alcancado.

Por todos esses motivos, pode-se dizer que o Bitcoin é o arranjo monetario que mais se
aproxima daquele idealizado pelos economistas da Escola Austriaca. Como muito bem destaca
Surda, “E, historicamente, a primeira oportunidade de se atingir a mudanca e a manutencdo de
uma oferta monetaria inelastica sem reformas legais e sem precisar enderecar as reservas
fracionarias”.

Por fim, comparemos os diversos atributos monetarios do ouro, do papel-moeda e do Bitcoin.
No quesito durabilidade, Bitcoin supera tanto o ouro quanto o papel-moeda — salvo no
improvavel caso de a internet inexistir no globo terrestre. Bens digitais como um bitcoin nao
sofrem alteracdo espacial ou temporal. No entanto, uma barra de ouro esta sujeita ao desgaste
natural do uso, perdendo massa ao longo do tempo. Ja o papel-moeda é bastante fragil, podendo
ser destruido facilmente. Embora seja verdade que, enquanto na forma de substitutos de dinheiro
em contas-correntes eletronicas, o papel-moeda é tao duravel quanto o Bitcoin.

No que tange a divisibilidade, ha um limite fisico pelo qual o ouro pode ser fracionado, o que
ndo ocorre com o papel-moeda — qualquer denominagdo pode ser impressa em uma cédula. O
Bitcoin, porém, é perfeitamente divisivel, com oito casas decimais e possibilidade de adicionar
quantas mais forem necessarias.

Ambas as formas de moeda tangivel, ouro e papel-moeda, sdo bastante maleaveis, o que é
irrelevante ao Bitcoin, por ser um bem essencialmente incorporeo.

O Bitcoin é, entdo, duravel e perfeitamente divisivel, embora incorpéreo. Ademais, um bitcoin
é insuperavelmente uniforme, porque sua homogeneidade é matematica (por definicdo) e nao

fisica (ndo depende de medicdes empiricas relativas a um padréo)w, sendo tecnicamente
impossivel falsifica-lo. O ouro, ao contrario, depende de verificacdes e comprovacdes quanto a
sua pureza e massa. Ja o papel-moeda, embora seja bastante homogéneo, pode ser mais
facilmente falsificado, dificultando a distincao de unidades monetarias genuinas das ilegitimas.

E na sua escassez relativa, contudo — intrinseca, auténtica e intangivel —, que o Bitcoin se
sobressai quando contrastado com o metal precioso e com as moedas de papel. Assegurada por
meio da criptografia e da auséncia de terceiros fiducidrios capazes de aumentar a oferta
monetaria por meio da emissdo de substitutos de moeda, a oferta inelastica de bitcoins é parte
inseparavel do seu protocolo. Ainda que o ouro também seja naturalmente escasso, seu emprego
monetario depende em larga medida de um sistema bancario e de liquidacdo, tornando provavel
o aparecimento de substitutos de dinheiro ndo lastreados no metal, enfraquecendo a sua natural
escassez. Nao obstante, a oferta ineldstica do ouro — ora contornada pela emissdo de substitutos
monetarios — é muito superior a ilimitada capacidade de impressdao de papel-moeda pelos bancos
centrais, capacidade essa potencializada pela introducdo dos meios eletronicos na criacao de
moeda escritural, seja pelos bancos, seja pela autoridade monetaria, e operacionalizada de forma
discricionaria e, frequentemente, por decisao politica.

E, finalmente, o Bitcoin reiine em um mesmo sistema servicos comumente providos por uma
quantidade enorme de intermediarios, como bancos, casas de liquidacdao, bancos centrais,
entidades interbancarias internacionais, etc., enquanto um sistema monetario baseado no ouro ou
em papel-moeda jamais poderia dispensar tais terceiros fiduciarios.

Na tabela abaixo, podemos visualizar de forma resumida os atributos de cada um dos sistemas
monetarios analisados:




Atributos Ouro Papel-moeda Bitcoin

1. Durabilidade Alta Baixa Perfeita
2. Divisibilidade Média Alta Perfeita
3. Maleabilidade Alta Alta Incorpoéreo
4. Homogeneidade Média Alta Perfeita
Limitada pela [limitada e controlada Limitada matematica-
5. Oferta (Escassez) o
natureza politicamente mente
6. Dependéncia de terceiros Alta Alta Baixa ou quase nula

fiduciarios

O Bitcoin é, simplesmente, uma forma de moeda superior a todas as demais. Incorpora a
escassez relativa do ouro, aliada a instantanea transportabilidade e divisibilidade dos substitutos
de dinheiro (especialmente aqueles na forma digital moderna), prescindindo de intiimeros
terceiros fiduciarios — como bancos, casas de liquidacdo e entidades interbancarias internacionais
—, eliminando, assim, o risco da contraparte.

6. Deflacdo e aumento do poder de compra, adicionando alguns zeros

Para diversos economistas, uma grande desvantagem da moeda digital é a deflagdo que o
Bitcoin geraria. Em primeiro lugar, é preciso definir os termos. Na acep¢ao correta da palavra,
deflacdo significa uma contracdo da base monetéria. Ora, isso é tecnicamente impossivel. A
quantidade maxima de bitcoins que podem ser minerados é de 21 milhdes. Mineradas todas as
unidades monetarias, ndo ha possibilidade de a base monetaria diminuir ou contrair-se. O que
pode acontecer é usuarios perderem suas senhas e jamais poderem usar suas carteiras
novamente, o que os impossibilita de acessar suas contas e transacionar. Mesmo nesse caso, 0S
bitcoins ndo seriam destruidos, apenas ndo mais seriam utilizados. A consequéncia, por ficarem
“fora” de circulagao, seria um aumento no poder de compra do restante de bitcoins existentes.

Entretanto, costuma-se associar o termo deflacdio a uma queda dos precos. Infelizmente,
reducdao de precos supdoe um problema para a maioria dos economistas. A populacdo, isso
significa que seu poder de compra aumentou. Uma moeda que se aprecia ao longo do tempo com

certeza ndo representa nenhuma ameaca a saude de uma economialdl.

Nao é o foco deste livro discorrer sobre os problemas e consequéncias da inflagdo ou deflacao.
Ha diversas obras dedicadas ao assunto. Entretanto, por ser algo que tange a esséncia do Bitcoin,
nao podemos nos esquivar de aprofundar um pouco mais esse tema. Em termos de teoria
economica, o problema jaz em compreender se um aumento ou diminui¢do da quantidade de
dinheiro sdo capazes de gerar beneficios ou maleficios a economia. Uma economia em
desenvolvimento precisa de uma oferta monetaria crescente? Ou o ajuste pode se dar via preco
da moeda — o que significa que ela ganha poder aquisitivo? Aumentar a quantidade de dinheiro
na economia, inflacdo, ndo gera nenhuma prosperidade. Nao cria novos bens e servicos do nada.
Apenas os torna mais caros. A inflacio monetaria tem um efeito redistributivo de riqueza.
Aqueles que primeiro recebem o dinheiro recém-criado podem gasta-lo adquirindo produtos a
precos atuais. A medida que a moeda circula pela economia, aumentando os precos dos bens e
servicos, os ultimos a recebé-la perceberdo que seus salarios ndo podem mais comprar a mesma



quantidade de produtos que antes era possivel.

Inflacionar a oferta monetaria, portanto, ndo é uma politica neutra. Existem ganhadores e
perdedores. E para que uma economia cresca, ndao ha uma quantidade de dinheiro ideal.

Qualquer quantidade bastal0l. Os problemas surgem quando a oferta de moeda sofre aumentos
e diminuicOes repentinos e intensos devido as decisoes politicas.

No caso do Bitcoin, a oferta crescera de forma paulatina, pré-estabelecida e conhecida por
todos os usuarios até alcancar o limite maximo de 21 milhdes de unidades ao redor do ano de
2140. Mas cerca de 90% de todos os bitcoins ja estardo minerados por volta de 2022. Assumindo
que a demanda por bitcoins continue crescendo ao longo dos préoximos anos, isso significaria
que uma unidade bitcoin valeria cada vez mais. E quanto mais se amplie a aceitacdo da moeda,
maior sera seu poder de compra. Em face dessa constatagdo, os economistas leigos em Bitcoin
alegam que sera quase impossivel usar uma unidade de bitcoin em compras do dia a dia, pois ela
valerd muito no futuro. O que lhes escapa é o fato de que os bitcoins sdo perfeitamente
divisiveis. Cada bitcoin conta com oito casas decimais. Isso permite aos usuarios realizar

transacoes com fracoes de um bitcoinl?2. E se chegarmos ao estagio avancado de algum dia
0,00000001 BTC (ou 1 “satoshi”, como é denominada a oitava fracdo de um BTC) valer tanto
que seja preciso mais casas decimais? Felizmente, é possivel aumentar a quantidade de casas
decimais por meio do consenso entre todos os usuarios da rede Bitcoin. O sistema esta preparado
para tal aperfeicoamento.

Ao cidadao brasileiro, escaldado por um passado ndo tdo distante de altas e hiperinflacdes,
essa peculiaridade do Bitcoin equivale ao inverso do que ocorreu algumas vezes no Brasil das
décadas inflacionarias: o corte de zeros. Porque o governo inflacionava tanto a moeda nacional,
o Banco Central chegou ao extremo de imprimir cédulas de Cr$ 500.000 (quinhentos mil
cruzeiros, em 1993). Dessa forma, tornava-se progressivamente mais dificil transacionar em
denominagOes tao altas. Muitos brasileiros ficaram milionarios, embora extremamente pobres.
Pouco podiam comprar com a moeda, que perdia valor a cada hora. E a cada nova reforma
monetaria, vinha uma nova moeda e o corte de trés zeros. De 1942 até 1993, houve cinco
instancias em que o corte de trés zeros foi adotado, sendo que trés delas nos ultimos sete anos

desse periodoﬁ. A logica dos cortes de zeros era retornar as denominacOes menores, para
simplificar as contas do dia, bem como dar a impressdao de que alguma reforma efetiva havia
sido levada a cabo, quando, em realidade, as causas da inflacio monetaria permaneciam em
pleno funcionamento.

E qual a equivaléncia inversa desse periodo brasileiro com o Bitcoin? Da mesma forma que
transacionar com denominacoes cada vez maiores se torna um complicador adicional as
atividades do cotidiano (milhdo ou bilhdo eram cifras de uso comum), denominacdes cada vez
menores de bitcoin tornardo o uso da moeda um tanto complicado. Qual a solucao? Adicionar
trés zeros a unidade monetdria. Dessa forma, 1 BTC passaria a ser 1.000 BTC. Em uma

hiperinflacdo, cortam-se zeros. Em uma hiperdeflacao, adicionam-se zeros194 _ este evidencia a

constante apreciacao de valor; aquele, a constante perda de valor. Pelo consenso entre os
usudrios da rede, uma mudanga como essa poderia ser efetuada no protocolo do Bitcoin.
Inclusive, porque a cotacdo de um bitcoin ja chegou a mais de 1.000 dolares, discussoes nesse
sentido ja foram iniciadas na comunidade.

7. O preco do bitcoin, oferta e demanda



No dia 5 de outubro de 2009, nove meses depois de a rede Bitcoin ter comecado a operar, 0
primeiro registro de preco de venda de um bitcoin ofertado foi publicado. Um total de 13
bitcoins por centavo de doélar, ou especificamente 1.309,03 bitcoins por um délar, calculado pelo
ofertante com base em seus custos variaveis de mineracao.

Alguns meses depois, em maio de 2010, uma pizza foi vendida por 10 mil BTC, equivalente a
25 dolares a época. Mas, em realidade, essa nao foi uma transacao genuina, pois o comprador
transferiu 10 mil BTC a um terceiro, que facilitou a compra por cartdo de crédito na pizzaria.
Ainda assim, a compra foi um registro do preco de um bitcoin entdo, 4 BTC por centavo de
délar. Somente em 17 de julho de 2010 ocorreu o primeiro registro de uma transa¢cdo em uma
casa de cambio, a Mt.Gox, em que um bitcoin era negociado a US$ 0,05. A partir desse
momento, novas transacoes iam sendo efetuadas, e o processo de descobrimento do preco de um

bitcoin ganhou cada vez mais tragao e volumel02.

Durante o ano 2013, o preco de um bitcoin ultrapassou 1.000 dolares, sendo atualmente

negociado levemente abaixo desse patamarM. Mas estaria o preco de um bitcoin caro ou
barato? Nao saberiamos dizer. E a verdade é que ninguém sabe. O ponto fundamental ndo é se 1
BTC vale 1.000 ou 30 doélares, mas sim que o preco de uma unidade bitcoin esta acima de zero,
e isso, por si s, ja é surpreendente. O simples fato de a moeda digital ter um preco e estar sendo
utilizada por individuos em intercambios ja é um feito em si.

Estamos ainda na infancia do experimento Bitcoin. A cotacdo de um bitcoin em relacdo a
outras moedas, ou 0 seu preco, € algo que esta sendo descoberto pelo mercado, e ndo podemos
prever a sua evolucdo. E ainda que, pelo lado da demanda, ndo saibamos como ela evoluira, ao
menos do lado da oferta ndo seremos surpreendidos por subitos aumentos na quantidade de
bitcoins em circulagao.

E claro que a alta volatilidade testemunhada em alguns periodos especificos ao longo dos
ultimos dois anos complica a vida dos usudrios de bitcoins — e talvez facilite a dos
especuladores —, e é por esse fator que, quanto maior o nimero de aderentes, mais benéfico sera
para o avanco da moeda digital. Mas ndo interpretemos esse argumento cOmo um convite a
especulacdo. Quanto mais individuos aderirem e utilizarem a moeda, maior sera sua liquidez.
Quanto mais liquidez, menor tende a ser a sua volatilidade e aceitagdo no mercado. No entanto,
uma maior liquidez ndo necessariamente significa um preco maior.

Alguns afirmam tratar-se apenas de uma nova bolha que em breve estourara levando seus
usudrios a ruina. Sera que estamos presenciando uma bolha de fato? Pode ser que o Bitcoin, sim,
esteja em uma fase de bolha. Pode ser que ndo. Nao sabemos. Mas uma bolha especulativa em si
ndo é um fator preponderante para o avanc¢o e futuro do Bitcoin. A bolha da internet no inicio
dos anos 2000 ndo decretou o fim da internet, e a mania das tulipas, séculos atras, tampouco fez
a lilacea desaparecer do mercado.

De certa forma, o preco de uma unidade BTC é irrelevante. A questdao-chave é que a moeda
digital tem verdadeiras vantagens comparativas, oferecendo excelentes servicos de pagamentos e
reduzindo de forma significativa os custos de transacao. Como diz Tony Gallipi, socio do site de
pagamentos BitPay, “Bitcoin é simplesmente a maneira mais facil até hoje inventada de enviar
dinheiro de A para B”.

8. Valor intrinseco ou propriedades intrinsecas?


http://www.economicsofbitcoin.com/2013/03/re-bitcoin-bubble-20-by-patrik-korda.html
http://www.youtube.com/watch?v=ctx5yy0dozq

A mais frequente objecdo, no entanto, é outra. E, segundo aqueles que a ela recorrem, é a
questdo basica e fundamental: Bitcoin ndo tem valor intrinseco, ele ndo é uma “coisa”. E uma
unidade de uma moeda virtual ndo material. Nao tem nenhuma condicao ou formato fisico, e,
portanto, é descabida a nocdo de que possa algum dia substituir a moeda fiduciaria. Esse é o
nucleo do argumento de tais céticos.

O que lhes parece escapar, contudo, é que ndo existe valor intrinseco, existem propriedades
intrinsecas (quimicas e fisicas). Valor é subjetivo e esta na mente de cada individuo. “Bitcoin é o

ouro digital”M, defende Jon Matonis, conselheiro da Fundagdo Bitcoin, “mas em vez de
depender de propriedades quimicas, ele depende de propriedades matematicas”. Isso quer dizer
que as propriedades do Bitcoin resultam do design do sistema, permitindo que sejam valoradas
subjetivamente pelos usuarios. Essa valoracdo é demonstrada quando individuos transacionam
livremente com bitcoins.

Admitindo a fragilidade de seu argumento, os céticos partem para outra critica, a de que o
Bitcoin, além do seu valor de troca (ou seu valor monetario), ndao apresenta nenhum valor de uso
amplamente reconhecido, ou uso ndo-monetdrio. Por esse motivo, raciocinam eles, a moeda
digital ndo poderia jamais adquirir o status de meio de troca universalmente aceito no comércio.
Isso me faz perguntar: como o ouro conseguiu emergir como dinheiro, sendo que seu principal
valor de uso séculos atras era basicamente adorno e enfeite? Sim, é claro que hoje em dia o ouro
tem aplicacdo nos mais diversos campos (industria, medicina, computacdo, etc.), mas essa
demanda surgiu com relevancia somente nos ultimos 20 ou 30 anos. E mesmo considerando seu
uso industrial, estima-se que mais de 90% da demanda por ouro derivem de seu uso monetario.

Em suma, e conforme ja detalhado anteriormente, ndo proporcionar uma maior variedade de
aplicacdes e uso, ou, dito de outra forma, ndo ter um uso ndo-monetdrio amplamente
reconhecido ndo impede que o Bitcoin venha a ser um meio de troca universalmente aceito. Ao
menos a priori, tal assertiva nao pode ser considerada conclusiva.

9. A falta de lastro aparente ndao é um problema

Semelhante a critica de caréncia de valor intrinseco, a constatacdio de que o bitcoin €
desprovido de lastro leva inimeros economistas a taxar a moeda digital de débil e inerentemente
defeituosa. A realidade é que o Bitcoin tornou evidente algo até hoje pouco compreendido: lastro
ndo é uma necessidade tedrica de uma moeda, apenas uma tecnicalidade empirica cujo principal
servico foi o de servir como restricdo as praticas imprudentes de banqueiros e as investidas
inflacionistas do estado no gerenciamento da moeda.

Historicamente o dinheiro escolhido pelo mercado por exceléncia, o ouro foi o principal ativo
utilizado como lastro pelos bancos ao longo da histéria. Em primeiro lugar, porque os
certificados de deposito, bilhetes de banco ou depositos a vista eram meras representacoes da
moeda propriamente dita, o ouro. Eram substitutos monetarios aceitos como se a moeda fossem,
devido a qualidade explicita de poderem ser convertidos em espécie quando solicitado ao banco
pelo portador. Segundo, a obrigatoriedade de lastrear qualquer emissao de bilhetes ou
certificados de deposito com o ouro impunha certa disciplina a pratica bancaria. Aqueles bancos
que emitissem mais bilhetes do que ouro em custodia estariam mais facilmente sujeitos a
insolvéncia no instante em que os clientes questionassem a presenca de lastro em posse do banco
e exigissem em massa 0 resgate em espécie.



Entretanto, com a consagracao do sistema de bancos centrais nos ultimos dois séculos, o lastro
em ouro tomou contornos um pouco distintos. Embora fosse o ouro a moeda global durante
milénios, as diferentes nacGes emitiam suas proprias moedas de papel dentro de suas jurisdicdes,
vale notar, sempre lastreadas no metal precioso. Historicamente, as moedas nacionais nada mais
eram do que denominacOes de certa massa de ouro ou prata. A “libra esterlina” inglesa, por
exemplo, era a denominacao originalmente dada a uma libra de prata. Quando os governos se
arrogaram o monopolio de emissao da moeda, a politica monetaria na pratica restringia-se, em
certa medida, a manter a paridade entre o valor de face do bilhete de banco (emitido
monopolisticamente pelo estado) e seu valor de mercado. A medida que os governos
inflacionavam a oferta de bilhetes, o valor de mercado deste se depreciava, incitando os
portadores a resgatar em espécie pelo valor de face, ou “resgatar ao par”. Tinham inicio, assim,
os dilemas dos monopolistas da emissao de moedas nacionais: retirar de circulacdao o excesso de
bilhetes, buscando manter seu valor de face? Assumir a inépcia na conducao das questoes
monetarias, desvalorizando oficialmente o valor de face dos bilhetes emitidos? Ou, o pior dos
casos, suspender temporariamente a conversibilidade em espécie, em moeda propriamente dita
(ouro ou prata)?

Especialmente a partir do fim do século XIX, o ouro pouco circulava na economia. Os
intercambios no mercado davam-se, na sua maior parte, por meio dos papéis-moedas nacionais
ou dos depositos a vista com o uso de cheques. Logo, a funcdo monetaria desempenhada pelos
metais preciosos nos ultimos séculos foi, primordialmente, a de servir como uma ancora de
valor, como um disciplinador as tentativas de inflacionar os papéis-moedas nacionais. Sob o
ponto de vista do governo, portanto, nada mais légico do que buscar remover qualquer vinculo

ou lastro ao metal precioso para poder emitir moeda sem qualquer tipo de restrigﬁom. Dessa
forma, o ouro serviu como lastro para que tivéssemos a seguranca (ou esperanca) de que a oferta
monetaria ndo seria inflada pela emissdao excessiva de substitutos de dinheiro, sejam cédulas,
sejam depdsitos a vista.

Mas fagcamos um experimento mental. Imaginemos que, em um sistema em que os substitutos
de dinheiro (cédulas e depdsitos a vista) sdo os meios circulantes principais e supostamente
lastreados 100% em dinheiro propriamente dito (ouro, por exemplo), descobrissemos um método
de garantir efetivamente que haveria, a todo instante, 100% de reservas em dinheiro para os
substitutos emitidos, tornando, assim, desnecessaria a pratica de resgatar em espécie como forma
de impor disciplina aos bancos. Nesse caso, surge a pergunta: se o ouro em custodia nos cofres
dos bancos serve unicamente para restringir a expansao de meios fiduciarios (substitutos de
moeda sem lastro), serviria ele para alguma funcdo no momento em que descobrirmos essa
maneira perfeitamente segura de impedir expansao irrestrita de meios fiduciarios?

No atual sistema de inconversibilidade absoluta dos papéis-moedas nacionais — nao ha
qualquer lastro em ouro, o papel-moeda tornou-se a moeda propriamente dita —, a experiéncia de
mais de quase meio século comprovou que banco central nenhum conseguiu abster-se do poder
de emissao de dinheiro, depreciando as respectivas moedas nacionais em uma espécie de corrida
ao fundo do pogo ao longo de todos esses anos. Com o Bitcoin, o dilema da provisao da oferta
monetaria foi equacionado: a emissdo sera realizada de forma competitiva e paulatinamente, a
uma taxa de crescimento preestabelecida, limitada a 21 milhdes de unidades. Uma legitima
escassez, intangivel, e matematica e criptograficamente assegurada.

Qual o lastro do ouro? A escassez inerente a suas propriedades fisico-quimicas. Qual o lastro
do papel-moeda fiduciario? A confianga de que governos nao inflacionardao a moeda, apoiada em
leis de curso forcado que obrigam os cidadaos a aceitar a moeda como pagamento. Qual o lastro



do Bitcoin? Propriedades matematicas que garantem uma oferta monetaria, cujo aumento ocorre
a um ritmo decrescente a um limite maximo e pré-sabido por todos os usuarios da moeda. Apos
um bem ser empregado e reconhecido como moeda, seu lastro jaz na sua escassez relativa.

Mas qual a distingdo-chave entre o lastro do ouro e o do Bitcoin e o lastro das moedas estatais?
O lastro fisico é naturalmente provido de ou pretende assegurar uma escassez de oferta, assim
como o lastro matematico do Bitcoin. O lastro governamental, porém, garante unicamente uma
demanda minima, mas ndao uma oferta ineldstica. Em outras palavras, o lastro estatal nao
assegura uma moeda boa, apenas que até uma moeda ruim tenha vasta aceitagdo no mercado.

10. A politica monetaria do Bitcoin

E importante entendermos a politica monetéria do Bitcoin, especialmente em comparacio as
das autoridades monetarias vigentes em cada estado-nagao. Mas antes de detalharmos a operacao
da politica monetaria da moeda digital, é util compreendermos como tal politica funciona na era
dos bancos centrais.

As autoridades monetarias ao redor do mundo, desde o primeiro banco central do planeta — o
Riksbank, da Suécia, em 1668 — até o presente, introduziram, testaram e aprimoraram diversas
ferramentas e estratégias distintas na conducao de suas responsabilidades e fungdes. A politica
monetaria atual, na forma como é realizada, pouco se assemelha aquela dos primérdios dos
bancos centrais. O resultado pratico de todas as ferramentas empregadas para efeito de politica
monetaria, no entanto, é basicamente o de manipular a oferta de moeda na economia.

O aprimoramento da pratica moderna do banco central deu-se especialmente durante a segunda
metade do século XX. Apds o fim da conversibilidade do délar em ouro — o que também
significou o fim da conversibilidade de qualquer moeda nacional em ouro —, os bancos centrais
estavam livres das restricbes impostas pelo lastro no metal precioso. Isso teve implicacoes
importantes. Desprovida da ancora do ouro, a autoridade monetaria perde uma forte referéncia
de controle da oferta de moeda — quando se emite moeda nacional em excesso, o ouro tende a
fluir para fora do pais, forcando o banco central a adotar uma politica contracionista da oferta
monetdria. Por outro lado, a auséncia da ancora significou que os bancos centrais estavam agora
livres para inflar a oferta de papel-moeda ilimitadamente. Mas qual aumento seria razoavel? Que
efeitos teria em uma economia um incremento de 5% anual na quantidade de moeda em
circulacao? Quais partes da oferta monetaria deveriam ser alvo da politica do banco central:
papel-moeda, reservas bancarias, depositos a vista? Como controlar a criagdo de moeda pelo
sistema bancario? Para o bem ou para o mal, o fim do padrdo-ouro deu inicio a era da liberdade e
discricionariedade dos banqueiros centrais.

Diante de tantos dilemas, a era moderna dos bancos centrais € notdria por estar assentada em

um processo explicitom de tentativa e erro. Em geral, a politica monetaria logo apos o fim de
Bretton Woods tinha como meta um crescimento especifico da oferta monetaria. Obviamente, o
percentual definido e os agregados monetarios sujeitos a meta eram decididos arbitrariamente.
Nesse arranjo, a taxa de juros era consequéncia e nao alvo da politica monetaria. Entretanto, a
turbulenta década de 70 e as crises financeiras da de 80 obrigaram as autoridades monetarias a
rever seu ferramental. O fim do século marcou, entdo, o periodo da politica monetaria de taxa de
juros, em que a variavel era alvo direto das acdes do banco central, estabelecendo-a como meta,
sendo o crescimento da oferta monetaria mero produto da politica de juros.



O dilema atual é como calibrar a taxa de juros de modo a fomentar uma atividade econémica
estavel e sustentavel. Para levar a cabo tal empreitada, o ferramental acessorio é vasto, e vai
desde o nivel do compulsoério e operacdes de mercado aberto até as diversas regulacdes emitidas
pela autoridade monetaria de cada pais. Resumidamente, e 0 que nos interessa neste contexto, a
politica monetaria objetiva manipular a oferta de moeda em uma economia. No passado, deu-se
de forma direta, com alvos especificos para o crescimento de algum agregado monetario.
Atualmente, a manipulacdo da oferta monetaria ocorre indiretamente, pela influéncia direta
sobre a taxa de juros.

A politica monetaria do Bitcoin, por sua vez, foi estabelecida na sua criacao e pode ser

definida como uma politica monetaria baseada em regrasm, cuja independéncia é assegurada

pela natureza distribuida da rede subjacente. Essa politica monetaria nao discricionaria pode ser

mais bem descrita como “meta de oferta monetéria assintética”1ll (MOMA). A unidade
monetaria chama-se bitcoin, e sua emissao ocorre por meio de subcontratados chamados de
mineradores, os quais desempenham os calculos de Prova de Esforco (PoE, ou Proof-of-Work,
PoW), que garantem a independéncia da politica monetaria e processam 0s pagamentos. “A
senhoriagem subsidia o sistema de pagamento ao invés de beneficiar exclusivamente o emissor
ou o vendedor/receptor de titulos negociados em operagoes de mercado aberto. A senhoriagem

da PoE e a MOMA trabalham de forma sinérgica causando trés fen6menos monetarios” 112, i)
agentes econdmicos racionais mantém encaixe em bitcoins mesmo nao tendo nenhum passivo
denominado em bitcoins; ii) o mercado estabelece as taxas de cambio e de juros, sem excecao; e
iii) é altamente improvavel o aparecimento das reservas fracionarias.t

Os agentes economicos decidem livremente manter saldos em bitcoins devido a todas as
vantagens da moeda digital perante outras formas de dinheiro e a expectativa de que essas
vantagens conduzirdo outros agentes a adotar bitcoins no futuro, possivelmente apreciando sua
taxa de cambio.

Sob a perspectiva da Trindade Impossivelm, foi estabelecido para o Bitcoin uma politica
monetdaria independente e liberdade total nos fluxos de capitais. Nenhuma entidade intervém em
ciclos de alta e apreciacao especulativa de modo a estabilizar a taxa de cambio. A independéncia
é assegurada, propiciando aos agentes econdmicos uma perfeita previsibilidade da oferta
monetdria futura. Como explicado previamente, o limite maximo de 21 milhdes é desimportante,
uma vez que ha perfeita divisibilidade das unidades monetarias de bitcoins. Qualquer ajuste
necessario sera refletido pelo mercado na taxa de cambio. E, finalmente, assim como o ouro, o
bitcoin ndo é passivo de nenhuma instituicao; é um ativo sem risco de contraparte.

11. As reservas fracionarias, o tantundem e o Bitcoin

Sob a perspectiva economica, a probabilidade de aparecimento das reservas fracionarias no
sistema Bitcoin é bastante reduzida. Porque o Bitcoin oferece aos usuarios as vantagens
tecnologicas tanto do dinheiro commodity propriamente dito quanto de um substituto de
dinheiro (como certificados de depositos, os precursores do papel-moeda), o aparecimento de
um substituto de uma unidade monetaria de bitcoin seria, até certo ponto, redundante.

Historicamente, o substituto de dinheiro surgiu como uma forma de reduzir os custos de
transacao, permitindo um uso mais eficiente do dinheiro, usos que com o dinheiro commodity
em si ndo seriam possiveis. O sistema Bitcoin sobressai-se justamente nesse ponto, pois a base



monetdria bitcoin em si ja propicia uma reducdo substancial dos custos de transacdo quando
comparada aos sistemas monetarios atuais. Como explicado anteriormente, o Bitcoin é ao
mesmo tempo uma moeda e um sistema de pagamentos, algo sem precedentes na historia
monetaria. Mas seria possivel conceber a pratica de reservas fracionarias com bitcoins? Sim, é
possivel. Para entendermos como, é preciso ir ao basico ou a origem da atividade bancaria: o
depdsito de dinheiro.

Os bancos surgiram para suprir uma necessidade de mercado, o servico de custédia de bens
monetarios. Com o aperfeicoamento da pratica bancaria, eles passaram a oferecer nao somente o
servico de custédia, mas também de intermediacdo financeira e de facilidade de pagamentos. E
no desenvolvimento do servico de custédia, contudo, que graves consequéncias se sucedem. A
custodia de dinheiro requer um contrato de deposito entre banco e depositante em que este
deposita bens fungiveis para que o banco os guarde, os custodie e os restitua a qualquer

momento quando solicitado pelo depositantem. Em troca, ao depositante é entregue um
certificado de depdsito que lhe da o direito de exigir a restituicdo do depoésito a qualquer
momento. Entretanto, ao tratar-se de bens fungiveis, ndo é obrigatério que o banco restitua o
cliente com as mesmas moedas ou barras de metal precioso que lhe foram depositadas; basta
entregar ao depositante uma quantidade equivalente em género e qualidade, ou tantundem, em
latim.

Com o desenvolvimento da pratica bancaria, os certificados de depo6sitos evoluiram a bilhetes
de banco — bastava o portador apresentar o bilhete no caixa para ter restituido seu dinheiro em
espécie —, 0s quais passaram a circular como se o proprio dinheiro fosse. Os bancos logo
perceberam que os depositantes raramente resgatavam seus depdsitos, preferindo, em vez disso,
transacionar somente com os bilhetes (substitutos de dinheiro), pela praticidade e facilidade de
manuseio. Diante dessa constatacdo, ndo tardou muito para que as instituicoes bancarias
cometessem um grave delito, o de emitir bilhetes sem lastro algum em dinheiro material.
Iniciava assim a pratica das reservas fracionarias, em que havia mais bilhetes em circulacao
emitidos pelos bancos do que dinheiro material em custddia para a pronta restituicio de quem

assim demandassell8. Dessa forma, quando a confianga em alguma instituicdo depositaria fosse
abalada e os depositantes se dirigissem em massa para solicitar o resgate em espécie de seus
bilhetes — a notdria corrida bancaria —, o banco estaria simplesmente insolvente; ndao poderia
jamais entregar dinheiro material a todos os demandantes portadores de bilhetes. Nao haveria
tantundem suficiente em custédia.

Os registros da pratica de reservas fraciondrias ao longo da histéria sdo milenares, mas seu
apice foi atingido somente no século passado, com a anuéncia e auxilio dos bancos centrais.
Hoje em dia, a pratica ndo somente € regra do sistema bancario em escala global, como também

é respaldada por leillZ,

E como o Bitcoin difere desse arranjo? Em primeiro lugar, quando temos o cliente Bitcoin
instalado e rodando em nosso computador pessoal, ndo ha um contrato de depdsito entre
proprietario de bitcoins e um banco ou casa de custddia. Vocé é seu proprio banco. Vocé custodia
0 seu proprio tantundem. Logo, a posse dos bitcoins esta a todo o instante com o dono da
carteira (equivalente a conta bancaria tradicional). Igualmente, ao proprietario, ha
disponibilidade completa e irrestrita dos bitcoins. Vocé pode transferi-los a quem desejar a todo
instante sem que nenhuma entidade o impeca de faze-lo.

Mas é claro que, se dependermos exclusivamente do software em um computador pessoal, o
uso do Bitcoin seria bastante reduzido. Para suprir essa necessidade, ja foram criados servigos de



carteira online, como o da empresa blockchain.info, em que podemos usar um smartphone ou
equipamento portatil similar para efetuar transagdes. Ainda que a primeira vista tenhamos a
impressao de que isso constitui um servico de custodia similar ao oferecido pelo sistema
bancario tradicional, hA uma grande distincdo. Nos servicos de carteira online como o
exemplificado acima, o provedor ndo custodia os seus bitcoins. Na verdade, vocé permanece
sendo o Unico agente a ter posse, controle e uso irrestrito dos seus bitcoins. Da forma como é
configurado esse servico, o provedor proporciona ao usudrio a capacidade de utilizar a rede
Bitcoin por meio da web, transacionando normalmente como se tivesse o proprio software
instalado no computador. Nao ha transferéncia de propriedade dos bitcoins do dono da carteira
ao provedor de servico de carteira online; este tampouco pode visualizar os saldos da carteira do
usudrio, ndo pode realizar transacoes em seu nome, nao pode confiscar a sua carteira e nem

mesmo pode forga-lo a utilizar o servico de carteira online indefinidamentel18.

Portanto, nas duas formas de custédia dos bitcoins acima descritas, pelo software Bitcoin
instalado em um PC e pelo servico de carteira online, ndao ha um terceiro custodiando os bitcoins
do proprietario. Assim, o surgimento de um substituto de bitcoin € redundante, pois as
facilidades que um substituto poderia oferecer ja estdo incorporadas no bitcoin na sua forma
mais primitiva. E a pratica de reservas fraciondrias seria uma impossibilidade técnica: o
depositante e o depositario confundem-se; sdao a mesma entidade, o prdprio usuario. Como
poderia 0o dono da carteira criar substitutos de bitcoins sem lastro e transaciona-los na rede?
Seria o equivalente a falsificacdo de bitcoins, o que é criptograficamente impossivel.

Entretanto, ha servicos de carteira online em que a transferéncia de posse e controle da carteira

ocorre, sim, como € muito comum em casas de cﬁmbiom, ou sites que oferecam pagamento de

juros aos saldos de bitcoins 1a depositados. Nesses casos, a possibilidade de surgimento de um
substituto de bitcoin, ou pior, de reservas fracionarias, é maior, uma vez que o usuario do servigo
ndo possui nem controla efetivamente a sua carteira na rede Bitcoin. Quem o faz é o provedor,
em seu nome, normalmente seguindo ordens do usuario. Logo, o risco da contraparte esta
presente — seja de praticas ilegais, como uso indevido do seu saldo de bitcoin, seja de praticas
questionaveis, como reservas fraciondrias, seja de praticas insuficientes de seguranca, sujeitando
os usuarios a ataques de hackers aos servidores do provedor. Grande parte dos episodios
infelizes de extravio de bitcoins deve-se a este tltimo caso.

O aparecimento da pratica de reservas fracionarias com bitcoins é, portanto, bastante
improvavel, embora possivel. Nas formas mais primitivas, o tantundem esta a todo o instante sob
posse e controle do proprio dono da carteira. Este é depositante e depositario. Mas enquanto
houver servicos de carteira online em que o controle e a posse dos bitcoins sdao cedidos ao

provedor, o risco das reservas fraciondrias existel20.

12. Outras consideracoes

Trataremos aqui de mais algumas preocupacdes frequentemente levantadas pelos criticos do
Bitcoin, buscando demonstrar que carecem de fundamento, por ndao compreenderem a esséncia
da moeda digital.

Eletricidade e internet ndo sao o problema.
E quanto a dependéncia da eletricidade e da internet? Ndo seria uma enorme desvantagem ao
projeto Bitcoin? Essa ndo é uma caracteristica unicamente restrita ao Bitcoin, jd vivemos nessa



dependéncia. E impensavel que nossa economia globalizada e interconectada — bem como o
sistema bancario — possa seguir inabalada na falta de energia elétrica e internet. Nesse sentido, e
ja enderecando outra critica usual, acho pouco provavel que governos tentem “derrubar” a
internet com o objetivo de obstruir a rede Bitcoin. Alids, considerando que governo nenhum até

hoje logrou conter nenhuma rede BitTorrent&, ndo me parece plausivel esperar que

conseguiriam causar danos irreparaveis ao maior projeto de computacao distribuida do mundo
(sim, Bitcoin ja ultrapassou o projeto SETI, Search for Extra Terrestrial Intelligence).

Outros céticos argumentam que a rede poderia ser hackeada, corrompendo o algoritmo,
alterando saldos em carteira e roubando ou falsificando bitcoins. Essa preocupacdao — embora
compreensivel — deriva do desconhecimento acerca dos atributos da rede Bitcoin. Antes de
qualquer coisa, é preciso enfatizar duas inerentes caracteristicas da rede: a total abertura e a
transparéncia do sistema. Ainda que o Bitcoin tenha sido criado por um individuo (ou grupo de
individuos) com certos parametros e regras de funcionamento, o cédigo fonte é completamente
aberto a qualquer um que queira verifica-lo, monitora-lo e aprimora-lo (este ultimo, com o
consenso de toda a comunidade). Qualquer pessoa pode acompanhar em tempo real as
transacOes recentes, a quantidade total de bitcoins minerados, etc.

Estariamos sugerindo que a rede Bitcoin é a prova de falhas? E 16gico que ndo. O Bitcoin nao
é perfeito, e é pouco provavel que nao sofra alguns solavancos ao longo do seu desenvolvimento
e a medida que o seu uso seja ampliado. Ainda assim, é preciso destacar que ndao ha registro

algum de ataquesg a cadeia de blocos do sistema (blockchain). Sim, é verdade que alguns sites

de casas de cambio, por exemplo, foram hackeados e tiveram problemas de operacdo, mas isso

ndo quer dizer que a “moeda bitcoin” esteve sob ataque@.

A concorréncia das altcoins (alternate coins)
Da mesma forma, é preciso enderecar algumas das objecOes mais complexas, especialmente
aquelas langadas por economistas e investidores com formidavel dominio de teoria monetaria.

Doug Casey&l, por exemplo, alega que uma das ameacas ao Bitcoin é que ndo ha barreiras de

entradas; dessa forma, qualquer um poderia lancar sua propria moeda digital no mercado.
Acabariamos tendo, assim, diversas moedas digitais, o que inviabilizaria que uma preponderasse
e viesse a tornar-se um meio de troca universalmente aceito.

Em tese, esse ndo é um problema exclusivo do Bitcoin. Em qualquer ambiente em que
prevaleca a liberdade de escolha de moeda, qualquer um pode competir. No entanto, nessa
competicdo, aquele meio de troca que tenha mais €xito em reduzir os custos de transacao tende a
sobressair-se como o0 mais utilizado pelos participantes. Com relacdao ao Bitcoin, por ter sido a
primeira moeda digital, ele goza do privilégio do chamado “efeito de rede” (network effect).
Dentro do universo de moedas digitais, Bitcoin ja é a mais utilizada e com mais aderentes,
portanto, ainda que uma nova moeda possa supera-la em qualidade tecnologica, a barreira de
convencer usuarios de Bitcoin a trocar para um concorrente € bastante grande.

Converter bitcoins em délar, eis a questao

J4 Shostak122 alega que “Bitcoin s6 funciona enquanto os individuos souberem que podem
converté-lo em moeda fiduciaria”. A priori, ndao podemos determinar se isso €é verdade. Essa
conclusdo de Shostak deriva da falaciosa ideia de que o Bitcoin é nada menos que uma “nova
forma de empregar a moeda fiduciaria existente”. Mas se entendemos que a moeda digital é
moeda propriamente dita, dinheiro de fato, perceberemos que os usuarios, em realidade, podem
utilizar bitcoins ndo com o intuito de usa-los como uma mera ferramenta de meio de pagamento,
mas sim para fugir (ou liberar-se) do sistema de moeda fiduciaria.



Uma vez “dentro” da rede Bitcoin, o objetivo é ndo ter que “voltar” as moedas locais. Sim, no
momento ainda ndo estamos nesse estagio de evolucdo da rede (por causa da baixa liquidez e
aceitacdo), mas a medida que se amplia a aceitacdao, ndo sera sequer necessario fazer uso das
moedas fiduciarias. Uma vez que ambos os produtores e consumidores aceitarao receber e pagar
em bitcoins, por que converté-los em uma moeda fiduciaria que perde poder de compra
constantemente?

13. Revisitando a definicao de moeda

Iniciamos este capitulo definindo os termos dinheiro e moeda como o meio de troca
universalmente aceito, segundo a propria definicao de grande parte dos economistas da Escola
Austriaca. Entretanto, e divergindo dessa definicdo, utilizamos a palavra moeda até o momento
inclusive para qualificar o Bitcoin — moeda digital —, o que pode, com razdo, suscitar
questionamentos. A verdade é que a nocdo de moeda é vaga, é imprecisa. Especialmente no
mundo moderno de moedas de papel puramente fiduciarias, a definicdo usual pode ser incapaz
de, na pratica, identificar o que seja moeda em dado tempo e lugar. Afinal de contas, moeda,
hoje em dia, é o que o estado estabelece como tal. Ao economista, a definicdo legal de moeda é
insuficiente e precaria para a investigacdo econdmica. Mas diante da realidade, ndo podemos
ignorar seus efeitos na economia. E preciso, portanto, examinar o fenomeno detalhadamente,
procurando cercar os problemas e eliminar as cria¢Oes artificiais empiricas que nos impedem de
deduzir logicamente a verdade cientifica.

Se moeda € o meio de troca universalmente aceito, quando uma mercadoria ultrapassa a linha
diviséria entre um mero meio de troca e passa a ser moeda? E possivel encontrar, na pratica, essa
linha demarcando meios de troca de um lado e moeda de outro? Carl Menger, em sua obra On
the origins of money, explica que “a teoria do dinheiro pressupde necessariamente uma teoria da
vendabilidade dos bens (saleableness of goods). Se compreendemos isso, deveremos ser capazes
de entender como a vendabilidade quase ilimitada do dinheiro é apenas um caso especial —
apresentando somente uma diferenca de grau — de um fendmeno genérico da vida econdmica — a

saber, a diferenca na vendabilidade de commodities em geral”ﬁ. O dinheiro é, portanto, o bem
mais liquido em uma economia. Aquele pelo qual todos os outros bens sdao intercambiados. Mas
um bem ndo emerge no mercado ja sendo o mais liquido e mais demandado pelos individuos.
Como elucida Menger, a escolha de uma mercadoria como meio de troca que acaba ganhando
cada vez mais liquidez e prevalecendo como a mais liquida é um processo que acontece ao longo
do tempo no mercado. Desse modo, e em um ciclo que se retroalimenta, os individuos tendem a
trazer consigo ao mercado o bem mais liquido — a moeda — para realizar suas compras,
reforcando e intensificando a vendabilidade do proprio bem em questao.

Ludwig von Mises, corroborando a teoria de Menger, afirma que “ha uma tendéncia inevitavel
para que os bens menos comercializaveis (marketable goods) usados como meios de troca sejam
um a um rejeitados até que, finalmente, uma unica commodity permaneca, a qual é

universalmente empregada como meio de troca; em uma palavra, moeda”12Z. E embora seja
possivel deduzir logicamente que a tendéncia é de somente um tnico bem preponderar como
moeda, empiricamente a teoria pode ndo ser verificada — o que Mises deixa perfeitamente claro
ao constatar que “este estagio de desenvolvimento no uso de meios de troca, o emprego

exclusivo de um tinico bem econdmico, ndo esta ainda completamente alcangado”@.

Se dinheiro é o meio de troca universalmente aceito, em grande parte da histéria monetaria



nem mesmo o ouro poderia ser qualificado como tal, porque a prata esteve quase sempre ao seu
lado sendo empregada como meio de troca, universalmente aceita, e com uma liquidez
praticamente tao alta como a do ouro — salvo casos em que soberanos legislavam contra o uso de
um ou o outro metal. E por que o ouro jamais prevaleceu como a unica moeda — estagio ainda
ndo atingido por nenhum bem, conforme apontado por Mises? Possivelmente, dentre outras
razoes, porque lhe falta uma perfeita divisibilidade em face de sua substancial escassez. Isso

significa que ha um alto valor por unidade do metal129. E, é claro, ha um limite fisico pelo qual
o metal pode ser fracionado. Devido a essa razdo, a prata, mais abundante e com propriedades
fisico-quimicas muito similares as do ouro, acabou por ser um 6timo meio de troca para compras
de menor valor ao longo da historia.

Diante da imprecisdo conceitual de moeda, Murray N. Rothbard sugere uma forma de
contornar o problema em sua obra seminal, Man, economy and state:

Uma commodity que passa a ter uso generalizado como meio de troca é definida como
sendo uma moeda. E evidente que, enquanto o conceito de “meio de troca” é preciso, e
uma troca indireta pode ser distinguida de uma direta, o conceito de “moeda” é menos
preciso. O instante em que um meio de troca passa a ter uso “comum” ou “geral” ndo é
estritamente definivel, e se um meio de troca é ou ndo dinheiro, somente pode ser
decidido pela investigacdo histdrica e pelo julgamento do historiador. Entretanto, visando
a simplificacdo, e como vimos que ha um grande impeto no mercado para um meio de
troca tornar-se moeda, de agora em diante, nos referiremos a todos os meios de troca
como moedas.t

Rothbard, na verdade, apenas evita lidar com o problema, pois o conceito de moeda permanece
envolto de imprecisdo. Levada ao extremo, essa definicdo simplificada pode conduzir-nos a
conclusoes claramente descabidas. Imaginemos o exemplo de um incorporador que vende um
apartamento e concorda em receber como pagamento 80% do valor do imével em dinheiro e o
restante em troca de um automovel (dagdao em pagamento) — ainda que o vendedor nao tenha
interesse algum em utilizar o automével e busque desfazer-se do bem o quanto antes. Nesse
caso, por ter servido como um meio de troca, poderiamos qualificar o automoével como moeda?
Claramente, ndo. E bastante provavel que o futuro comprador do automével o adquirira ndo para
revendé-lo, mas sim para usa-lo, consumi-lo. Por mais que o automével possa servir como meio
de troca em dada transacdo, seu destino principal é ser consumido, € um bem de consumo (ou

producado, dependendo do usuario), e ndao um meio de trocal3l 132,

A teoria monetaria desenvolvida pelos economistas da Escola Austriaca sustenta que ha uma
tendéncia inevitavel para uma unica moeda prevalecer no mercado, sendo esta a universalmente
aceita. Empiricamente, essa teoria foi ilustrada por mais de 2.000 anos de histéria repletos de
registros em que o ouro, e em menor medida a prata, imperou como a moeda escolhida pelo
mercado. Essa era a realidade, inclusive, da época em que Menger e Mises desenvolveram suas
teorias monetarias.

A verdade é que o dinheiro global sempre foi o ouro e a prata. Mas nem sempre eram moedas
ou barras de ouro aquilo que os individuos davam em troca em uma transacao. Especialmente
com a intensificacao da divisdo internacional do trabalho, o aprofundamento do sistema bancario
e apos a Revolucdo Industrial, mais rara era a pratica de as pessoas carregarem metais consigo.

O que circulava eram as moedas nacionais — currency&, em inglés —, meras representacoes

(substitutos de dinheiro) da moeda propriamente dita, o ouro. As moedas nacionais eram,
historicamente, definicdes de massa do metal precioso; eram as unidades monetarias de cada



estado-nacao.

Na lingua portuguesa, ndao temos uma traducdo exata para currency. Poderiamos traduzir como
moeda corrente ou moeda nacional. Mas também se traduz simplesmente como moeda, da
mesma forma que money. Posto que hoje em dia os termos realmente se confundem, é necessario
ressaltar a distingcao entre os dois. Uma moeda de ouro, dinheiro no sentido econémico do termo,
pode receber diferentes denominacoes, dependendo do estado que a cunha. Tomemos o exemplo
do Império Alemao. Tendo sido o Goldmark definido por lei a 2.790 marcos o quilo do ouro, no
fim do século XIX, a moeda (peca metalica) de 5 Goldmark pesava aproximadamente 2 gramas
e continha 1,8 grama de ouro. A currency (a moeda nacional) era o marco alemdo, o ouro, o
dinheiro propriamente dito. A forma mais primitiva de depreciar a moeda consistia em misturar
algum metal mais abundante e de inferior qualidade, diluindo o conteido do ouro, mas
mantendo o peso e a denominacdo oficial (por ex.: 5 marcos pesando 2 gramas). A currency era
assim desvalorizada.

Valores maiores exigiam o uso de barras ou lingotes de ouro com maior massa e de dificil
transporte, tarefa facilitada pelas cédulas de papel emitidas pelos governos e/ou bancos centrais.
Assim, a moeda nacional era impressa em uma cédula com certa denominagao (por ex.: a nota de
100 marcos no final do século XIX, equivalente a 36 gramas de ouro), a qual representava uma
quantidade especifica do metal precioso, podendo ser resgatada em espécie quando assim
solicitado pelo portador a algum banco depositario. A moeda nacional (currency), assim, era
separada da moeda propriamente dita, o ouro. A moeda nacional era uma representacao do metal
que poderia ser convertida em ouro quando demandado pelo proprietario da cédula de papel.
Isso nada mais é do que a definicdo do padrao-ouro classico; a paridade do ouro era promulgada
em lei, e a moeda nacional circulava e era aceita independentemente de qualquer lei de curso
forcado, pois a currency era resgatavel em ouro, e 0s bancos centrais de fato obedeciam a lei.

Até o inicio da Primeira Guerra Mundial, essa era a ordem monetaria do Ocidentel34. O ponto a
ser compreendido aqui é que, mesmo no padrdao-ouro classico em que as cédulas de banco eram,
em sua maior parte, lastreadas em ouro, cada vez menos o metal circulava, sendo a maioria das
trocas de mercado realizadas com cédulas de papel, a moeda nacional.

Com a abolicao do padrao-ouro pelos estados, o ouro deixou de ser moeda propriamente dita —
por forca de lei, é verdade —, e a moeda nacional (currency) passou a ser o dinheiro de fato, ou,
em uma palavra, papel-moeda. Por essa razao, os termos ingleses money e currency sao hoje
sindonimos, embora historicamente seja possivel observar a distin¢dao entre os dois. Quando esse
processo de remocdo do vinculo ao ouro estava se desenrolando, a maioria dos economistas
encarava a realidade como uma condicdo de total anomalia monetaria. Como os cidadaos
transacionariam com uma moeda nacional inconversivel? A moeda de fato, o ouro, estava sendo
proibida? Tendo a moeda se transformado em papel-moeda sem lastro, como classifica-la
segundo a teoria monetaria? O délar americano seria moeda? E francos suicos? Especialmente
em cidades e mercados fronteiricos, onde duas ou mais moedas nacionais costumam circular,
como determinar qual papel-moeda é ou nao dinheiro? Todavia seja uma situacdo anomala, o
fato é que vivemos em um mundo onde o papel-moeda é a moeda propriamente dita, e 0 ouro,
que foi moeda ao longo de milénios, foi relegado ao posto de ativo financeiro e reserva de valor,
mas com pouquissimo uso como meio de troca. No mundo de Menger e Mises, ouro era a moeda
global. Atualmente, temos quase duzentas moedas nacionais sem qualquer lastro material
circulando em diversas jurisdicoes. Se moeda é o meio de troca universalmente aceito, hoje o
que é moeda no sentido estritamente econdomico do termo?

De acordo com essa definicdao, ndao ha uma clara distincao entre o que é ou ndo moeda — ainda



que a lei estabeleca claramente o que é moeda em cada jurisdicdo. O que encontramos €, ao
contrario, “um continuum em que objetos com varios graus de liquidez, ou com valores que
podem oscilar independentemente, se confundem um com o outro quanto ao grau em que

funcionam como dinheiro”132. Em um mundo com dezenas de papéis-moedas circulando, essa é
a incontestavel realidade.

Vivendo intensamente o0s primeiros anos de moedas nacionais puramente fiduciarias e
inconversiveis — a partir de 1971 com o fim da conversibilidade do délar em ouro —, F.A. Hayek
percebeu nitidamente essa imprecisao na definicdo de moeda. Em Desestatizacdo do Dinheiro,
ele observa que:

Sempre considerei ttil explicar a meus alunos que é pena qualificarmos o dinheiro como
substantivo, e que seria mais util para a compreensao dos fenomenos monetarios se
‘dinheiro’ fosse um adjetivo descrevendo uma propriedade que diferentes objetos
poderiam possuir, em graus variados. ‘Moeda corrente’ (currency) é, por esse motivo,
uma expressao mais adequada, uma vez que objetos podem ter curso (have currency), em
graus variaveis, e em diferentes regides ou setores da populagdo.t¢

Moeda, entdo, é mais bem entendida como uma qualidade de uma mercadoria de servir como
um meio de troca, como um bem que € intercambiado no mercado e circula de mao em mao sem
jamais, ou por um longo periodo, ser consumido de fato. Tal qualidade é potencializada ou
debilitada por atributos variados intrinsecos a uma mercadoria — escassez, durabilidade,
homogeneidade espacial e temporal, divisibilidade, maleabilidade, transportabilidade, etc. — e
atributos “artificiais” conferidos por influéncias externas e estrangeiras a natureza da mercadoria
— leis estatais de curso forcado, restricdes legais de uso, etc. O conjunto desses atributos,
endogenos e exdgenos, impacta diretamente na qualidade monetaria de uma mercadoria. E
embora, a priori, pressupoe-se que qualquer mercadoria poderia ser empregada como meio de
troca, ha uma tendéncia inevitavel de sobressairem-se os bens que apresentarem os melhores
atributos elencados acima. Esses bens, dentre os diversos usos que oferecem, tenderdao a ser
majoritariamente utilizados como meio de troca e valorados, em maior medida, pelos servicos
monetarios que proveem do que pelos servicos de consumo ou producdao que podem também
prover.

Logo, diferentes bens monetarios podem se diferenciar uns dos outros em duas dimensdes
distintas e ora relacionadas, liquidez (aceitacdo) e estabilidade (volatilidade ou expectativa de

Valor).ﬁ Em certa regido e em dado momento, diferentes bens monetarios podem ser
empregados com graus distintos de liquidez e estabilidade, sendo possivel que, na mesma regiao,
em outras épocas, distintos bens circulem como meio de troca, ou, até mesmo, noutras regioes,
mas na mesma época, ainda outros bens possam ser utilizados como meio de troca.

Diante do exposto acima, definir moeda (ou dinheiro) como meio de troca universalmente
aceito pode tornar o substantivo uma teoria inalcancavel na pratica, sendo jamais verificada
empiricamente. Em virtude disso, ha duas alternativas. Primeiro, nos atermos a essa definicao
comumente aceita, sendo obrigados, entdo, a matizar o conceito sempre que 0 empregarmos para
estudar os fendmenos monetarios da realidade — qual o meio de troca mais liquido, em certo

pais, no dia de hoje?@ Ainda que plenamente possivel, adotando essa postura
permaneceremos com esse nivel de imprecisdo, dependendo substancialmente da investigacao
historica e do julgamento do historiador a cada instante.

Por essas razdes, acreditamos ser apropriada uma segunda alternativa. Propomos um
refinamento na definicio de moeda, visando remover o maximo possivel de imprecisoes



remanescentes. Em vez de definirmos moeda como o meio de troca universalmente aceito, talvez
0 mais razoavel seja a seguinte forma: moeda é qualquer bem econémico empregado
indefinidamente como meio de troca, independentemente de sua liquidez frente a outros bens
monetarios e de seus possiveis usos alternativos. Ressalte-se, sobretudo, que ha uma tendéncia
inevitavel a que somente uma moeda prevaleca no mercado, sendo ela entdo a mais liquida, ou,
até mesmo, a unica moeda — admitindo que, na pratica, uma unica moeda seja algo que, talvez,
jamais sera alcancado.

E inegavel que substituimos uma imprecisdo — como identificar qual o meio de troca mais
liquido para poder descobrir, entdo, qual é a moeda? — por outra — como apontar a partir de qual
momento um bem passa a ser usado indefinidamente como meio de troca, tornando-se, assim,
moeda? Entretanto, esta depende menos do julgamento subjetivo de cada historiador, sendo,
assim, menos inexata do que aquela. A definicao de moeda aqui proposta evita que caiamos nas
areas cinzentas, como ocorre naquelas regioes onde mais de uma moeda circula normalmente —
cidades fronteiricas ou estados famosos pela livre circulacdao do délar americano em paralelo a
moeda nacional —, em que seria praticamente impossivel identificar a moeda seguindo a
definicdo de meio de troca comumente aceito. Resta claro que, nesses casos, tanto o délar quanto
0 peso uruguaio, por exemplo, sdo moedas, embora na maioria dos municipios do Uruguai seja a
moeda nacional a mais liquida.

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

Logicamente, da definicdo de moeda aqui proposta — qualquer bem econémico empregado
indefinidamente como meio de troca —, derivam algumas conclusdes importantes. Primeiro, o
ouro, atualmente, ndo é moeda, mas sim um ativo financeiro usado como reserva de valor.
Desconheco empresas ou até mesmo individuos que aceitem o metal como meio de troca em
transacOes comerciais. Certamente existem, mas em quantidade desprezivel. Hoje em dia, o
proprietario de uma barra de ouro dificilmente conseguira usa-la como meio de troca; devera, na
realidade, converter o ouro em alguma moeda (délar, euros, reais, etc., com grande dificuldade,
dependendo da regido e da forma do ouro em posse), para entdo poder comprar algo com moeda
de fato. O ouro seria mais bem enquadrado na definicdo misesiana de moeda secundaria, em que
um bem altamente liquido precisa ser convertido em moeda antes de ser usado em alguma troca.

Segundo, e por fim, seria o bitcoin uma moeda? Sim, pois ja existem diversas empresas e
individuos transacionando com bitcoins mundo afora, com distintos graus de liquidez
dependendo da regido. Vale destacar que o numero dos que com a moeda digital transacionam
tem crescido constantemente. Contudo, poder-se-ia argumentar que ainda ha muita demanda
puramente especulativa ou como reserva de valor, e ndo como meio de troca. Nenhuma das
alegacOes, porém, invalida o fato de a moeda digital ja ser um meio de troca. A grande verdade é
que ha especulacdao em qualquer mercado de moeda. Alias, as moedas sdo a principal classe de
ativos em termos de volumes negociados, sendo responsaveis por mais de US$ 5 trilhdes de
dolares de volume transacional médio diario nos mercados cambiais (currency ou foreign

exchange markets)&. A diferenca entre a especulacdo de moedas tradicionais e a de moedas
digitais é apenas uma questdo de liquidez e desenvolvimento dos mercados financeiros
tradicionais e de derivativos — dai, também, boa parte da razdo da alta volatilidade do bitcoin.
Reserva de valor, entretanto, € meramente um aspecto temporal da fun¢do primordial de meio de



trocal?l. Devido a expectativa de futura manutencdo ou apreciacdo de valor da moeda digital,
muitos usuarios podem decidir manter encaixes em bitcoins por um prazo mais alongado do que
o fariam com moedas convencionais. Mas, ainda assim, com o objetivo — e a crescente
possibilidade — de usa-los como bem monetario no futuro. Bitcoin é, portanto, uma moeda, um
bem econémico empregado indefinidamente como meio de troca, embora com liquidez inferior a

da maior parte das moedas fiduciarias nacionais neste instante da histérial®L,

Que essa definicdo de dinheiro aqui sugerida ndo seja encarada como uma tentativa de
reinventar a teoria da moeda, pois ndo o é. Procuramos meramente oferecer um aprimoramento
da defini¢do usual de moeda, especialmente em face da realidade atual em que as antigas moedas
globais — ouro e prata — desempenham praticamente nenhuma fun¢do monetaria e o que temos,
de fato, sdo quase duzentas moedas nacionais circulando pelo mundo como meio de troca, sem
qualquer lastro além da confianca de seus bancos emissores. Além disso, a teoria monetaria
desenvolvida por Mises ja contempla o uso de diversos tipos de moeda no mercado:

A teoria do dinheiro deve levar em consideracdo tudo que esta implicito no
funcionamento de diversos tipos de moeda lado a lado. Somente onde suas conclusdes
sdo improvaveis de serem afetadas de uma forma ou de outra, podemos proceder a partir
da suposicao de que um unico bem é empregado como meio de troca comum. Nos
demais casos, a teoria deve considerar o uso simultaneo de diversos meios de troca.

Negligenciar isso seria esquivar-se de uma das tarefas mais dificeis. 142 (énfase nossa).

Da mesma forma, e mais ciente da imprecisdo na definicdo de moeda e de sua irrelevancia para
a teoria monetaria, Mises elucida, na sua obra A¢cao Humana, que:

Um meio de troca que seja de uso comum é denominado de moeda. A nocdo de moeda é
vaga, uma vez que sua definicdo implica o emprego da expressao “uso comum”, que é
igualmente vaga. Existem situacoes nas quais se torna dificil definir se um meio de troca
é ou ndo de uso “comum” e se pode ser denominado de moeda. Mas esta imprecisao na
caracterizacao da moeda ndo afeta, de forma nenhuma, a exatiddo e a precisao exigidas
pela teoria praxeoldgica. Porque tudo o que possa ser predicado sobre moeda é valido
para qualquer meio de troca. Resulta, portanto, irrelevante preservar o termo tradicional
teoria da moeda, ou substitui-lo por outra denominacdo. A teoria da moeda foi e continua

sendo a teoria da troca indireta e dos meios de troca.£3

Em conclusdo, visando exclusivamente uma maior exatiddo dos termos, propomos aqui
denominar de moeda o que muitos economistas provavelmente prefeririam qualificar apenas
como meio de troca.

14. Meio de troca, reserva de valor e unidade de conta

As fungdes comumente atribuidas ao dinheiro sdo as de servir como i) meio de troca, ii)
reserva de valor e iii) unidade de conta. Porém, as trés fungdes ndo emergem instantaneamente
no momento em que um bem passa a ser utilizado como meio de troca. Na verdade, facilitar as
trocas, desempenhar a funcao de meio de troca é a fun¢do da moeda e, como elaborado acima, é
como a moeda deve ser, inclusive, definida.

Um bem que ganha crescente liquidez no mercado tende a ser estocado, ou entesourado, como
reserva de valor, de riqueza, para ser usado no comércio futuramente, quando sera, entdo,



empregado como meio de troca. Decorre, assim, que a moeda é também usada como preservacao
de poder de compra futuro. Isso nada mais é do que a funcdo primordial de meio de troca
manifestando-se no tempo e no espaco. Logicamente, a moeda ndo é inico bem escolhido como
reserva de valor; outros ativos podem desempenhar esse servico, como imoveis e metais
preciosos. Mas ambos, com graus de liquidez claramente distintos, ndo sao usados como meio de
troca — o ouro ja foi por milénios, mas atualmente é um ativo financeiro de protecdo, de
preservacao de valor. O que um individuo decide entesourar como reserva de valor dependera de
suas necessidades monetarias frente aos seus dispéndios futuros e da liquidez e expectativa de
valor das diferentes moedas e ativos disponiveis no mercado. Servir como reserva de valor é,
portanto, uma funcdo secundaria do dinheiro.

A terceira funcdo comumente atribuida a moeda — unidade de conta — também é derivada de
seu uso como meio de troca. A medida que a liquidez de um bem monetrio aumenta e este
passa a circular como a principal moeda em uma economia, os individuos tenderdo a precificar
os produtos e servicos e a realizar o calculo econdomico em funcdo dessa moeda. Talvez resida
aqui o marco de uma moeda amplamente aceita e desenvolvida, quando ela passa a ser usada nao
somente como meio de troca, mas também como a unidade de conta geral.

7

E a intervencdo estatal no ambito monetdario, porém, a causa de genuinas anomalias
economicas. A interferéncia dos governos na moeda pode causar sérios danos a satide monetaria
da economia, sendo capaz de separar por completo as trés fungdes de um meio de troca usado
em um pais. E a inflacdo, a desvalorizacdo da unidade monetaria, o que leva individuos a buscar
refligios em moedas mais seguras e estaveis, como ocorria frequentemente no Brasil de décadas
passadas, em que o doélar era entesourado pelos cidadaos e a moeda corrente nacional era gasta o
mais rapidamente possivel. A funcdo de meio de troca era assim divorciada da funcdo de reserva
de valor e de unidade de conta. Primeiro, porque os cidaddaos mantinham encaixes na moeda
nacional somente para o estritamente necessario no curto prazo. E segundo, porque quando a
moeda nacional perde valor de forma intensa e rapida, o calculo econdmico é seriamente
debilitado, quando ndo impossibilitado.

No Brasil passado, a combinacdo de leis de curso forcado e da alta inflacao da oferta de moeda
nacional conduziu a um espetaculo de horror em questdes monetarias. Dinheiro fisico (papel-
moeda) era usado nas transacoes do dia a dia, enquanto o ddlar (papel-moeda) era entesourado
nos lares. Os precos e o calculo econdmico eram realizados na moeda nacional, mas, desde cedo,
com o suporte fundamental da indexacdo, que permitia um minimo de racionalidade nas
decisOes economicas e de preservacao do poder de compra. E, dependendo dos mercados, o
proprio doélar era a unidade de conta utilizada, ato comum no setor imobiliario, por exemplo. De
fato, sem a coercdo estatal, uma anomalia monetéria dessa magnitude seria rapidamente evitada;
os cidaddos migrariam ao uso de moedas seguras e estaveis tdo logo quanto possivel. Uma
moeda nacional inflacionada pelo estado, que perde poder aquisitivo constantemente,
dificilmente mantém as propriedades de reserva de valor e unidade de conta por si s6. E a
rapidez com que tal condicdo € verificada na pratica é diretamente proporcional a intensidade da
inflacao.

Mas o que ocorreria com uma moeda que ganha poder de compra ao longo do tempo — como
tem sido o bitcoin? Como seriam afetadas as funcoes de reserva de valor e unidade de conta?
Mises defende que:

Para o bom funcionamento do calculo economico, basta evitar flutuacdes grandes e
abruptas na oferta de dinheiro. O ouro e, até meados do século XIX, a prata, atenderam
muito bem as necessidades do calculo econdomico. As variagoes na relagcdo entre a oferta



e a demanda destes metais preciosos e as consequentes alteracGes no poder de compra
foram tdo lentas que o calculo econémico dos empresarios podia despreza-las sem correr

o risco de grandes desvios144,

Pelo lado da oferta, o protocolo do Bitcoin assegura um crescimento da quantidade de bitcoins
determinado e conhecido por todos. E independentemente de qualquer evento, a oferta monetaria
seguira aumentando nesse ritmo pré-estabelecido. Pelo lado da demanda, porém, ainda ha
grandes oscilacOes, dai a razdo de tamanha volatilidade, nesses primeiros anos, no preco do
bitcoin, e, por isso, a precificacdo dos bens e servicos adquiridos por bitcoin permanecem sendo
efetuadas na moeda corrente. Felizmente, a demanda, embora volatil, tem crescido no longo
prazo. O mesmo pode ser afirmado sobre o preco do bitcoin.

A verdade é que o bitcoin esta passando por um processo de monetizacdo, e enquanto a
volatilidade perdurar, dificilmente sera adotado como unidade de conta. O aumento de sua
liquidez e aceitacdo, porém, pode definitivamente fazer com que o bitcoin seja ndo apenas um
meio de troca e um ativo para preservacao de riqueza, mas também a moeda em funcdo da qual
os produtos e servicos sao precificados e com a qual é realizado o calculo econdomico. Um sinal
de que o bitcoin atingiu um estagio avancado de desenvolvimento sera 0 momento em que a
moeda digital for um meio de troca, uma reserva de valor e uma unidade de conta.

15. Conclusao

Atentando a adverténcia de Mises, buscamos, neste capitulo, nos ater a esséncia do Bitcoin,
nao deixando que a mera aparéncia nos impedisse de compreender um fenémeno
fundamentalmente similar a outras formas de dinheiro como as conhecemos.

O surgimento do Bitcoin em nada contraria o teorema da regressao de Mises, ao contrario, € a
mais recente ilustracdao historica do enunciado praxeologico acerca da origem do dinheiro.
Assim, como economistas, estamos presenciando em tempo real o nascimento e a formacao de
uma moeda totalmente globalizada, apolitica, sem fronteiras e livre. Além disso, esse processo
se desenrola diante de nossos olhos com um vasto registro histérico que se avoluma a cada novo
dia na vida da moeda digital. Um feito inédito, sem divida alguma.

Apesar da aparéncia unicamente digital, as atuais formas de dinheiro assemelham-se em muito
ao Bitcoin. A maior parte da massa monetdria no mundo moderno manifesta-se de forma
intangivel; nosso dinheiro ja é um bem incorporeo, uma caracteristica que em nada nos impede
de usa-lo diariamente. Ndo obstante as similitudes, o Bitcoin introduz inovacOes antes
inconcebiveis pela mente humana. Sua natureza totalmente descentralizada; o compartilhamento
de um registro publico, tnico e universal por todos os usudrios; a capacidade de transferéncia de
fundos instantanea a qualquer parte do globo terrestre; e o fato de prescindir de um terceiro
fiduciario para transacionar fazem do Bitcoin uma facanha da civilizacao. Além do mais, tais
atributos fazem com que o Bitcoin, como sistema monetario, incorpore as principais qualidades
das formas de moedas existentes — como a escassez relativa do ouro e a transportabilidade do
papel-moeda —, aperfeicoando suas principais fraquezas — como a dificuldade de transportar e
estocar metais preciosos ou a ilimitada producao de papel-moeda. Bitcoin é, simplesmente, uma
forma de dinheiro superior a todas as demais.

Como moeda, podera o Bitcoin ampliar sua liquidez e sua relevancia no comércio
internacional? No que depende da teoria econdomica, nao ha nada que o previna de alcancar tal



posto. Potencial para tanto, o Bitcoin seguramente tem. No que depender da livre acdo humana,
da funcao empresarial dos homens, é possivel que a adocao do Bitcoin seja ampliada, bem como
sua liquidez. Porque, como diz Menger:

S6 podemos entender por completo a origem do dinheiro se aprendermos a visualizar o
estabelecimento do procedimento social que estamos tratando, como o resultado
espontaneo, a resultante nao premeditada, de certos esforcos individuais dos membros de
uma sociedade, os quais se empenharam, pouco a pouco, a discriminar os diferentes

graus de vendabilidade de cada commodity.1®

E, além de discriminar dentre as mercadorias que apresentavam a maior liquidez, a criatividade
humana, identificando propriedades que tornariam um bem um melhor meio de troca, sempre
tratou de aperfeicoar tais mercadorias de modo a aumentar a liquidez de um bem ja bastante
comercializavel. Exatamente com esse intuito, cunhavam-se barras ou moedas de ouro, porque
transacionar com ouro em sua forma bruta seria muito complicado, impedindo uma maior
aceitacdao no mercado.

Estamos testemunhando esse mesmo processo com o Bitcoin. As acdes espontaneas de alguns
membros da sociedade criaram uma forma de moeda inovadora e superior a que hoje
conhecemos. E plausivel, portanto, vislumbrar a intensificacdo desse processo, em que o
dinamismo do mercado e a inata criatividade do ser humano descobrirdo formas de aumentar a
liquidez do Bitcoin.

Assim como o0 ouro e prata sao consideradas “moedas naturais” — cuja emersao como meio de
troca geralmente usado foi um processo espontaneo do livre atuar dos individuos no mercado —,
podemos, igualmente, definir o Bitcoin como uma moeda natural, que passa a ser usada pela
cooperacao voluntaria dos membros de uma sociedade, provendo apoio mutuo sem qualquer

violagdao dos direitos de propriedade de outrem140, Amiude, estados solaparam as moedas
naturais em beneficio proprio. Mas a natureza descentralizada da moeda digital impde um revés
ao impeto intervencionista estatal. Com certeza, é um ponto de inflexdo na histéria monetaria
mundial, cujos desdobramentos s6 podemos especular.
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CariTuLo V

A liberdade monetaria e o Bitcoin

“A moeda nao foi gerada pela lei. Na sua origem, ela é uma instituicao social, nao
estatal.”

Carl Menger, On the origins of money

“Dinheiro é um fendmeno do mercado. O que isso significa? Significa que o dinheiro
desenvolveu-se no mercado, e seu desenvolvimento e funcionamento nao tém nada a ver
com o governo, o estado ou a violéncia exercida pelos governos.”

Ludwig von Mises, On money & inflation

“Nao poderia haver um freio melhor contra o abuso da moeda pelo governo do que se as
pessoas fossem livres para recusar qualquer moeda que desconfiassem e preferir uma
moeda na qual confiam... Parece-me que se conseguissemos impedir governos de se
intrometer com a moeda, fariamos um bem maior do que qualquer governo ja fez a esse
respeito.”

F.A. Hayek, Choice in currency

DESDE TEMPOS IMEMORIAIS, é vedada aos individuos a liberdade de escolha de moeda.
Somos obrigados a usar um dinheiro estatal, constantemente abusado e depreciado. Nao
obstante, moeda honesta e sadia é uma precondicdo basica para uma sociedade prospera e livre.
Mas alcancar esse ideal pela via politica é algo bastante intricado.

Nesta dltima secao, faz-se necessario entender o valor de uma moeda livre para a prosperidade
e liberdade de cada individuo e da sociedade como um todo. E, uma vez compreendida a nogao
de dinheiro livre, recordaremos sucintamente algumas das diversas tentativas e propostas de
reformas do sistema monetdrio ao longo da histéria, identificando as principais causas dos
seguidos malogros.

Diante de todo o conhecimento aqui organizado e elaborado, sera possivel, entdo, ndao somente
perceber como o Bitcoin se encaixa nesse estado de coisas, mas também captar a esséncia do
fendomeno, a sua forca motriz. Por fim, e concluindo a obra, nos lancaremos a arriscada missao
de conjecturar e prever o futuro da moeda digital.

1. A importancia da liberdade monetaria para uma sociedade prospera e livre

O senso comum costuma atribuir ao dinheiro a causa de todos os males. Em realidade, sem o
dinheiro, a sociedade como hoje existe seria inconcebivel. Dinheiro é um meio de troca, é o
grande facilitador dos intercAmbios realizados no mercado. E ele que permite a divisio do
trabalho, possibilitando que cada produtor se especialize naquilo que melhor produz. O
aprofundamento da divisao do trabalho aumenta a produtividade da economia e a capacidade de
poupanga, que, por sua vez, viabilizam o investimento e o actimulo de capital. A constante
multiplicacdo do capital acumulado significa que a economia cresce e prospera e que, assim, a
sociedade cria riqueza e é capaz de melhorar o padrao de vida dos seus cidadaos.



Dinheiro ndo é um mal; é, na verdade, o bem fundamental em qualquer economia
minimamente complexa. Tivéssemos que voltar ao escambo, nossa economia nado seria capaz de
alimentar mais do que um punhado de familias. Em definitivo, o dinheiro é uma das institui¢oes
mais essenciais de uma civilizacao; é o bem que torna possivel a cooperacdo social em larga
escala.

Dessa forma, toda agressdo contra a moeda gerara consequéncias gravissimas no
funcionamento da economia. A falsificacdo e a depreciacdio da unidade monetaria,
historicamente um privilégio de soberanos e governos, geram efeitos perniciosos na sociedade,
impedindo uma cooperacdo social tranquila. A intervencdo estatal na moeda como hoje a
conhecemos nao é diferente. O monopélio de emissdao de moeda e o sistema bancario cartelizado
pelo proprio governo sao responsaveis por grande parte dos problemas economicos enfrentados
pela sociedade moderna.

Quando analisamos a historia da moeda, encontramos um registro sucessivo de episodios
recorrentes de agressao ao dinheiro da sociedade. Das técnicas indecentes de envilecimento das
moedas a moderna e ilimitada criacdo de moeda fiduciaria eletrénica, quem paga a conta pela
inflacdo é sempre a sociedade, em especial, os mais pobres. O imposto inflacionario, a forma
mais indigna e abomindvel de expropriar riqueza dos individuos, ndo é nem sequer
compreendido por grande parte da sociedade. Como o proprio Keynes expressou ao constatar
que Lenin tinha razdo sobre a inflacdo como forma de subverter o sistema capitalista:

Nado ha maneira mais sutil nem mais segura de derrubar a base da sociedade do que
perverter a moeda. O processo engrena todas as forcas ocultas da lei econémica no lado
da destruicao e o faz de tal forma que nem um homem dentre um milhdo é capaz de

diagnosticar.i7

A inflacdo é o artificio mais eficiente para financiar os gastos do estado sem precisar recorrer
ao impopular e visivel imposto. E é, simultaneamente, uma forma de redistribuicdo de riqueza,
pois qualquer inflacdo, qualquer aumento na quantidade de dinheiro na economia, ndo é neutra.
Ha ganhadores e perdedores, nem sempre perfeitamente identificados. Enriquecem aqueles que
primeiro recebem a moeda recém-criada, porque sdao capazes de adquirir bens e servicos aos
precos ainda correntes. Estes sdao os recipientes mais proximos do dinheiro novo, como politicos,
servidores publicos e as empresas dos setores ora beneficiados pelo gasto ptiblico. Empobrecem
aqueles que por ultimo recebem a moeda de nova criacdo, porque, apds ela circular pela
economia, o aumento da oferta monetaria conduzira necessariamente a uma diminuicdo no seu
poder de compra, ou, o seu corolario, a uma elevacao generalizada dos precos. Quem sdo esses
perdedores? Quem depende de um saldrio fixo ao fim de cada més. Normalmente, os mais
pobres da sociedade, que, quando do recebimento de seus proventos, ndo mais poderao obter o
que o seu dinheiro antes comprava. A inflacdo é a causa principal da desigualdade em um pais. E
quanto maior sua intensidade, piores suas consequéncias.

Nao ha duvidas de que grande parte da desigualdade social brasileira reside justamente na
emissdo descontrolada de moeda nas décadas passadas — quase sempre sob os mantos intocaveis
da industrializacdo, das politicas sociais e do assistencialismo. Moeda sadia ndo faz parte da

cultura e histéria luso-brasileiral®®. No Brasil, a perversio da moeda é norma histdrica e
principio nuclear da politica social. E verdade que o Plano Real nos propiciou um minimo de
civilidade monetaria, mas, ainda assim, em grau aquém do desejavel quando comparado ao de
paises desenvolvidos.

O caso brasileiro, singular e com poucos paralelos pelo mundo, é o que Mises denominava de



inflagdo simples, em que a emissdao de moeda ocorre essencialmente com o propdsito de
financiamento direto do estado; a gestdo monetaria é nitidamente uma atividade politica. Nesse
arranjo, o aumento da oferta monetaria gera principalmente uma diminuicao do poder aquisitivo
da moeda, com efeitos secundarios na atividade economica.

Entretanto, a inflagdo hoje em dia é gerada de forma mais complexa e envolve bancos centrais
e todo o sistema bancario. E embora ela também sirva como fonte de custeio fiscal, essa funcao

é indireta e um tanto imperceptivel&. Bancos centrais relativamente independentes — embora
existam somente com o amparo legal e a maior parte de seus incumbentes seja indicada
politicamente — controlam a oferta de moeda de forma monopolistica, regulando e
supervisionando todo o sistema bancario. Essa é a ordem que vigora em quase todos o0s paises
modernos. A consequéncia ndo intencionada sdao os recorrentes ciclos economicos, episodios de
auge e recessao em que a atividade economica € artificialmente fomentada, gerando uma falsa
prosperidade que contém as sementes de sua propria destruicdo. O caso mais recente, a crise de
2008, é um perfeito exemplo da ingeréncia estatal da moeda conforme estruturada no presente.
Embora possamos considerar essa ordem monetaria superior a simples emissao de moeda pelo
estado em seu proprio e direto beneficio, ela é igualmente instavel e insustentavel. Existe e
perdura por forca de lei, ndo pela escolha do mercado. A doutrina da moeda estatal ndo admite
concorréncia.

A ordem monetdria vigorante é uma criatura disforme, filha das urgéncias fiscais de governos,
como a suspensdo da conversibilidade das moedas nacionais em ouro para financiar a Primeira
Guerra Mundial - encerrando assim um longo ciclo de estabilidade monetaria. Apuros fiscais e
ma gestdo da moeda conduziram inevitavelmente a abolicdo do padrdo-ouro. E preciso frisar, no
entanto, que o metal precioso ndo colapsou, nem mesmo falhou como padrdo monetario. O
fracasso, de fato, deveu-se aos estados, descontentes com a disciplina imposta pelo padrao-ouro,
pois este era o ultimo empecilho a livre emissdao de moeda, seja para financiar guerras, seja para
bancar o estado de Bem-Estar Social. O que temos hoje é um sistema monetario elastico, cuja
emissdao de moeda é uma mera funcdo da vontade politica embasada por teorias econdmicas

defeituosast20.

O peso dos estados modernos na economia é uma realidade preocupante, e sua sobrevida é
facilitada pelo controle monopolistico da moeda. E todo aumento de poder, toda expansdao do
estado, redunda em perda de liberdade. Moeda honesta €, sobretudo, um limitador ao
crescimento do estado. E uma forma de impor disciplina a um ente indisciplinado por natureza.

Contudo, os efeitos de uma moeda estatal ndo tém reflexos somente no crescimento do poder
do estado. A inflacdo molda o comportamento dos individuos, provocando disttirbios na
cooperacdo social, deixando marcas na cultura e na conduta humana em sociedade que seguem
presentes por geracoes. Governo hipercentralizado, ciclos de auge e recessao, o jugo da divida —
a poupanca € suplantada pelo crédito como motor de crescimento —, a especulacdo financeira
desenfreada, a desconfianca entre consumidores e produtores, etc., sdo alguns tracos do legado

cultural e espiritual da inflacao monetarial2l.

Moeda honesta é, portanto, o ideal ao qual todo defensor da liberdade deveria aspirar. A raiz de
todos os males nao é o dinheiro; é, na verdade, a inflacdo, cuja semente germina no controle
estatal da moeda. Liberdade monetaria significa liberdade de escolha de moeda; significa
também liberdade de producdo de moeda em um ambiente de livre concorréncia. Como Hayek
postulou ha quase 40 anos em defesa da livre producao de moedas privadas, “Um bom dinheiro
so pode surgir do interesse proprio, e ndo da benevoléncia. Sempre tivemos moeda ruim porque



a empresa privada ndo teve permissao de nos fornecer uma melhor”122,

2. As propostas de reformas pelos liberais

Desde a tradicado iniciada por Ludwig von Mises, todo economista da Escola Austriaca de
economia buscou estudar como reformar o sistema monetario vigente. O principio de moeda
sadia guiou as doutrinas e politicas monetarias do século XIX, mas somente no século passado
foi ele estendido, englobando os preceitos ndo somente de uma moeda s6lida, mas também — e
sobretudo — de uma moeda livre da ingeréncia estatal.

Dentre os principais expoentes de propostas a reconstrucdo monetaria estdo os economistas
liberais Ludwig von Mises, Murray N. Rothbard, F. A. Hayek, Hans Sennholz, Jestis Huerta de
Soto e Philipp Bagus. Entretanto, e como a realidade inexoravel atesta, nenhuma proposta teve
sucesso. Ou, mais bem dito, nenhuma foi sequer implantada.

Embora todas defendam o principio de moeda sé6lida como fim, as propostas pecam nos meios
para atingir esse ideal. Igualmente, cada uma tem suas vantagens e desvantagens, pontos

meritorios, medidas intervencionistas, arbitrariedades, etc.123 Mas todas convergem ao mesmo
problema central: para serem implantadas, dependem da decisao politica. Estdao subordinadas a
promulgacdo e aplicacdo de leis. Nem mesmo a ideia de reforma mais radical, a de Button-

Pushing de Philipp Bagusﬁ1

inviaveis.

, escapa desse ponto nevralgico. Em suma, sdao todas politicamente

Isso ndo significa que sejam politicamente impossiveis, meramente que, neste instante do
tempo, alcancar esse objetivo pela via politica é altamente improvavel. E por que é altamente
improvavel? Primeiro, porque uma reforma monetaria e bancaria liberal afronta quem mais se
beneficia do status quo, o governo e os bancos. Um governo legislard contra seu proprio
interesse somente no instante em que a causa for pauta politica capaz de decidir elei¢des. E
como pode o ideal de liberdade monetaria ser um tema comum e discutido pela sociedade a
ponto de tornar-se uma questdao politica? Como convencer a maioria da populacdo acerca da
necessidade e dos beneficios de tal medida? Nao ha atalhos, a tnica via passa pela educacao.
“H4, portanto, uma imensa tarefa educacional a nossa frente antes que possamos ter a esperanga
de nos libertarmos da mais grave ameacga a paz social e a continua prosperidade, inerente as

instituicOes monetarias atuais”, concluiu Hayek@. Definitivamente, concordamos com essa
afirmacao, é preciso educar a sociedade.

Mas sejamos realistas: quando podemos esperar a materializacao dessa tarefa? A compreensao
dos fendmenos monetarios ndo é algo simples, ndo é algo que o cidaddao médio seja capaz de
absorver facilmente. O ideal de liberdade monetaria, portanto, a ser atingido pela via politica
esta condicionado a educacdo de grande parte da sociedade, de modo a tornar a questao nao sé
relevante, mas também critica no processo democratico. Seria razoavel esperar que isso se torne
realidade? Infelizmente, considero bastante improvavel persuadir a opinido publica na direcao de
uma moeda livre assegurada por forca de lei. Porque, além de conseguir a adogdo de politicas
publicas com esse viés, a manutencao da reforma, a sua sustentabilidade, dependera também de
uma sociedade educada na matéria, ou testemunharemos os avancos obtidos ruirem na
demagogia do proximo governante populista.

Precisamente neste ponto jaz uma das forcas do Bitcoin. Ao invés de implorar pelo respaldo



legal, ele o contorna. Ao invés de pedir permissao para operar, ele simplesmente existe. O
Bitcoin ndo é uma criatura do estado, é uma invencao e evolucao do mercado que independe do
consentimento do poder publico. E claro que as decisdes politicas podem influenciar a conduta
dos individuos e das empresas, mas aquelas, por si sO, sdo incapazes de coibir o livre
funcionamento da moeda digital. Anular o poder proibidor dos governos é algo inédito na
historia da humanidade.

3. Bitcoin contra a tirania monetaria

A moeda digital criada por Satoshi Nakamoto proporciona enormes vantagens comparativas
em relacdo as demais moedas fiduciarias. Mas Bitcoin ndo é apenas uma forma de realizar
transacoes globais com baixo ou nenhum custo. Bitcoin é, em realidade, uma forma de impedir a

tirania monetaria. Essa é a sua verdadeira razao de ser1—56.

O entorno do surgimento da moeda digital ndo foi nenhuma coincidéncia. Bitcoin emergiu
como uma resposta natural ao colapso da atual ordem monetaria, a constante reducao de
privacidade financeira e a uma arquitetura bancaria cada vez mais prejudicial ao cidadao
comum. Governos nao podem inflacionar bitcoins. Governos ndao podem apropriar-se da rede
Bitcoin. Governos tampouco podem corromper ou desvalorizar bitcoins. E também ndao podem
proibir-nos de enviar bitcoins a um comerciante no Maranhao ou no Tibete.

Imaginem um mundo sem inflacdo, sem bancos centrais desvalorizando o seu dinheiro para
financiar a esbérnia fiscal dos governantes. Sem confisco de poupanca. Sem manipulacdao da
taxa de juros. Sem controle de capitais. Sem banqueiros centrais deificados e capazes de dobrar a
base monetaria a esmo e a qualquer instante para salvar banqueiros ineptos que se apropriaram
dos seus depositos em aventuras privadas. A verdade é que o Bitcoin, ou o que vier a substitui-lo
no futuro, impde uma verdadeira concorréncia contra o cartel dos banqueiros e a moeda dos
governos. Por isso, ndo esperemos nenhuma boa vontade dessa dupla simbidtica em relagdao ao
Bitcoin.

A internet nos permitiu a liberdade de comunicagdo. O Bitcoin tem o potencial de devolver
nossa liberdade sobre nossas préprias financas. Bitcoin é a internet aplicada ao dinheiro.

Como o préprio Satoshi Nakamoto expressou em certa ocasiao:

O problema basico com a moeda convencional é toda a confianca necessaria para fazé-la
funcionar. Precisamos confiar que o banco central ndo desvalorizard o dinheiro, mas a
histéria das moedas fiducidrias estad repleta de quebras dessa confianca. Bancos tém a
obrigacdo de guardar nosso dinheiro e transferi-lo eletronicamente, mas eles o emprestam
em ondas de bolhas de crédito com uma mera fragdo em reserva. Temos que confiar-lhes
com nossa privacidade, confiar que ndao deixardo ladrdes de identidade drenar nossas

COD'[EIS.ﬁ

O Bitcoin dispensa a dependéncia de intermediarios fiduciarios que historicamente violaram os
direitos de seus clientes. Ele impede a tirania monetaria, tornando-a praticamente impossivel.
Para qualquer defensor da liberdade, é um feito louvavel; para cidadaos de regimes autoritarios,
é uma necessidade imprescindivel. Em definitivo, qualquer nacao com histdrico recorrente de
agressoes contra a moeda sera muito beneficiada pelo uso do Bitcoin. Os brasileiros, por
exemplo, tdo calejados por diversos planos economicos malfadados, tém muito a ganhar com



uma moeda que os protege genuinamente das arbitrariedades de governos que, ao longo da
histéria, abusaram do poder, infringindo impiedosamente os direitos de propriedade de seus
cidadaos.

A histéria da humanidade é um atestado de uma triste verdade: nenhum sistema politico foi
capaz de conter os abusos de governos no ambito monetario. Bitcoin nasce, assim, como uma
alternativa necessaria, porque quando as Constituicoes e a separacao dos poderes sao incapazes
de assegurar uma moeda inviolavel, a tecnologia se encarrega de fazé-lo. A separacao do estado
e da moeda sera uma questao tecnologica, nao politica.

4. O futuro do Bitcoin

Embora possa parecer que haja uma dicotomia entre o Bitcoin e as moedas fiduciarias, em
realidade, é preciso enxergar o Bitcoin ndo como mutuamente excludente, mas sim como
complementério as formas de dinheiro até hoje existentes. E verdade que ndo podemos saber se
o Bitcoin ira perdurar. Nao sabemos se sobrevivera outro ano, ou uma década. Mas arrisco dizer
que uma moeda digital (ou criptomoeda) veio para ficar. “O preco do Bitcoin pode até colapsar,
e 0s usuarios podem repentinamente migrar para outra moeda”, escreveu a revista Britanica The
Economist em artigo sobre o Bitcoin, “mas ha grande probabilidade de que alguma forma de

dinheiro digital deixara uma marca duradoura no ambiente financeiro”128,

Ha inimeras vantagens que fazem de uma moeda digital um excelente complemento no meio
financeiro. No seu atual estagio, o Bitcoin ja representa uma substancial reducdo nos custos de
transacdo. Portanto, independentemente da sua liquidez futura, ele ja atua como um meio de
troca, ja4 é uma moeda, embora menos liquida do que as moedas nacionais. Dessa forma,
poderiamos até considera-lo o precursor de uma nova classe de ativos: a das “moedas digitais”.

Apesar de ser uma tecnologia inovadora com potencial de trazer inumeros beneficios a
sociedade, ainda ha importantes barreiras a serem ultrapassadas. Especialmente no ambito legal
e regulatdrio, ainda ha enormes incertezas quanto a acao dos governos diante do crescimento do
Bitcoin. Muitos adeptos da moeda digital clamam pela legitimidade legal, sob a justificativa de
que ela é necessaria para o seu desenvolvimento. E verdade que logo as autoridades terdo de se
pronunciar, pois a ampliacdao do uso do Bitcoin obrigara os governos a esclarecerem de que
forma as transacoes com a moeda serdo tributadas. Contudo, ndo devemos esperar aplausos de
algum orgdo regulador, nem apoio ou qualquer atitude efusiva oriunda do setor publico em
relacdo as moedas digitais. Afinal de contas, como guardides da moeda e da estabilidade
financeira, bancos centrais e reguladores tém por oficio a incumbéncia de gritar fogo ao menor
sinal de perigo. Além disso, no momento em que o Bitcoin for percebido como um concorrente
genuino a moeda estatal e ao sistema bancario, o tratamento legal dado a ele podera ser bastante
negativo.

Embora a necessidade de legitimidade legal possa ser questionada, nao ha duvidas de que a
legitimidade de mercado é fundamental ao avanco e desenvolvimento do Bitcoin. Como os
individuos, as empresas e o comércio em geral percebem a moeda é e sera fator decisivo no
progresso e na ampliacdo de seu uso. Por essa razdao, é notavel o fato de grandes empresas

passarem a aceitar o Bitcoinl22 por questoes mercadologicas, e ndo apenas como uma mera

tatica de marketing. O ano de 2014 sera, possivelmente, repleto de noticias de novas empresas,
novos comerciantes e afins adotando o Bitcoin como uma nova forma de pagamento. Arrisco



dizer que o preco ficard em segundo plano. O tema central serd a convergéncia do mercado a
mais nova tecnologia financeira dos ultimos anos. A adesdao ao Bitcoin esta prestes a tornar-se
um imperativo de mercado. Essa, sim, é a legitimidade essencial ao futuro da moeda digital.

Mas, sem duvida alguma, essa nova moeda enfrentara obstaculos ao longo do percurso. Havera
volatilidade, possiveis bolhas e quedas, casas de cambio serdo fechadas, outras quebrardo, e
novas formas de usar a moeda surgirdo. O livre mercado certamente sabera contornar o0s
percalcos e progredir. A inata capacidade criativa do ser humano é o motor do progresso, e nela
reside meu otimismo em relacao ao futuro do Bitcoin.

Como tecnologia, aos poucos o protocolo Bitcoin vai sendo descoberto pelo que realmente é:
uma forma revolucionaria de criar, transitar e estocar informacdo prescindindo de qualquer
intermediario; uma forma inovadora para transferéncia de propriedade. A moeda foi apenas a
primeira aplicacdo; no futuro, é provavel que a tecnologia seja aproveitada em varias outras
industrias.

Por fim, e voltando ao Bitcoin como uma nova forma de dinheiro, deixo uma sugestao aos
economistas: estudem a moeda digital a fundo. Nao a desmerecam pela simples aparéncia
virtual. De fato, o Bitcoin tem forcado os estudiosos da teoria monetaria e bancdria a revisitar
conceitos que pareciam estar completamente compreendidos e superados. Temos uma
oportunidade impar de refinar a teoria acerca dos fendmenos monetarios. Aqueles que prezam a
liberdade, reitero que, pela primeira vez na historia da humanidade, a possibilidade de nao
dependermos de nenhum o6rgdo central controlando nosso dinheiro € real e esta se desenrolando
neste exato instante diante de nossos olhos. E a primeira moeda verdadeiramente global desde
que o ouro foi forcadamente desmonetizado. A liberdade individual e ao desenvolvimento da
civilizacdo, as consequéncias desse arranjo sao extraordinarias e sem precedentes. Dinheiro
honesto € uma questdao sobretudo moral e basilar para qualquer sociedade que almeja a paz e a
prosperidade. E é precisamente essa a esséncia do experimento Bitcoin.

Mas ndo esperemos, como sinal de sucesso, que a moeda digital venha algum dia a suplantar
as moedas estatais. Basta o Bitcoin servir ao menos como um firme e confiavel empecilho ao
abuso irrestrito do nosso dinheiro pelos governos, e ele ja tera seu nome gravado na histéria da
liberdade.

Em 2008, Satoshi Nakamoto supostamente teria dito que o Bitcoin “é muito atrativo do ponto
de vista libertario, se conseguirmos explica-lo adequadamente. Mas infelizmente sou melhor
com codigo de programacao do que com palavras”.

Espero que esta obra tenha ajudado a explicar um pouco melhor em palavras o significado
revolucionario dos codigos do Bitcoin.
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APENDICE

Dez formas de explicar o que é o Bitcoin

Para aqueles que desejam uma rapida fonte de referéncia para explicar o que é o Bitcoin, este
breve texto sera de muita utilidade. Porque, a primeira vista, entender o que é Bitcoin ndo é uma
tarefa facil. A tecnologia é tdo inovadora, abarca tantos conceitos de distintos campos do
conhecimento humano — e, além disso, rompe inimeros paradigmas — que explicar o fendmeno
pode ser uma missdo ingrata.

Acredito que iniciar qualquer explicacdo com “criptografia”, “rede peer-to-peer”, “chave
publica”, “mineracdao em computador”, “consenso distribuido”, etc. é, em geral, um péssimo
comeco. Mas depende muito do seu interlocutor, é claro.

Explicar o que é Bitcoin € um processo gradual e progressivo. Vocé ndao comeca detalhando
todas as nuances do protocolo e como a criptografia moderna é empregada em uma rede de
computadores totalmente distribuida. Ndao. Vocé deve iniciar do basico. E, preferencialmente,
deve procurar explica-lo relacionando-o com a realidade de cada pessoa.

Curiosamente, o Bitcoin reune duas instituicdes que poucos sabem descrever e interpretar, mas
muitos as usam diariamente: o dinheiro e a internet. E como o Nassim Taleb afirma em seu livro
Antifragile: “O conhecimento ndo exclui o uso”.

Dito isso, e sendo o Bitcoin uma tecnologia nascente e inovadora, muitos querem entendeé-lo,
para poder usa-lo. Absolutamente compreensivel. Assim, ndo nos esquivaremos da missao de
desvenda-lo. O que se segue sdao meras sugestdes para iniciar a explicacao do Bitcoin, pois além
deste passo introdutorio acabariamos enredados em detalhes desimportantes para muitos (neste
caso, melhor ler todo o livro de uma vez). Considerando os possiveis e distintos interlocutores,
elenquei abaixo alguns importantes, aos quais recomendo as seguintes explicacdes quando vocé
apresentar o Bitcoin:

Ao cidadao comum: Bitcoin é uma forma de dinheiro, assim como o real, délar ou euro, com
a diferenca de ser puramente digital e ndo ser emitido por nenhum governo. O seu valor é
determinado livremente pelos individuos no mercado. Para transa¢des online, é a forma ideal de
pagamento, pois é rapido, barato e seguro. E uma tecnologia inovadora.

A geracio Y: Vocé lembra como a internet e o e-mail revolucionaram a comunicagdo? Antes,
para enviar uma mensagem a uma pessoa do outro lado da Terra, era necessario fazer isso pelos
correios. Nada mais antiquado. Vocé dependia de um intermediario para, fisicamente, entregar
uma mensagem. Pois é, retornar a essa realidade é inimaginavel. O que o e-mail fez com a
informacao, o Bitcoin fard com o dinheiro. Com o Bitcoin vocé pode transferir fundos de A para
B em qualquer parte do mundo sem jamais precisar confiar em um terceiro para essa simples
tarefa.

Ao banqueiro: Bitcoin é uma moeda e um sistema de pagamento em que o usuario, dono da
moeda, custodia o seu proprio saldo. Isso quer dizer que o usuario é seu proprio banco, pois ele é
depositante e depositario ao mesmo tempo. Nesse sistema, 0s usuarios podem efetuar transagoes
entre si sem depender de um intermediario ou casa de liquidacdo, independentemente da
localizacdo geografica de cada um. Similarmente a moeda escritural, de criacdao exclusiva do
sistema bancario, o bitcoin é uma moeda incorporea.



Ao banqueiro suico: Bitcoin é como uma conta bancaria suica numerada que pode existir no
seu proprio smartphone. Com ele, é possivel fazer transacdes online com quase nenhum custo. E
como se vocé tivesse um supercartdo de débito bancario, ainda que ndao haja nenhum cartao
fisico e nem mesmo um banco por tras. E somente bitcoins podem circular nesse sistema.

Ao banqueiro central: Bitcoin é uma moeda emitida de forma descentralizada seguindo as
regras de uma politica monetaria ndo discricionaria e altamente rigida. O objetivo principal da
politica monetaria do Bitcoin é o crescimento da oferta de moeda, o qual é predeterminado e de
conhecimento publico. Além disso, o Bitcoin é, ao mesmo tempo, uma unidade monetaria e um
sistema de pagamentos e de liquidacdo. Dessa forma, os usudrios transacionam entre si e
diretamente, sem depender de um terceiro fiduciario.

Ao contador: Bitcoin é como um grande livro-razdo, unico e compartilhado por todos os
usudrios simultaneamente. Nele, todas as transacOes sdo registradas, sendo verificadas e
validadas por usudrios especializados, de modo a evitar o gasto duplo e que usuarios gastem
saldos que ndo possuem ou de terceiros. Esse registro publico universal e unico ndao pode ser
forjado. La estdo devidamente protocoladas todas as transacOes ja realizadas na historia do
Bitcoin, bem como os saldos atualizados de cada usuario. O livro-razao é, assim, um registro
fidedigno, estando sempre atualizado e conciliado. Por sinal, o nome dado a esse livro-razao é
blockchain.

Ao economista: Bitcoin é uma moeda, um meio de troca, embora ainda pouco liquida quando
comparada as demais moedas existentes no mundo. Em algumas regides de opressao monetaria,
é cada vez mais usada como reserva de valor. Uma caracteristica peculiar é a sua oferta limitada
em 21 milhdes de unidades, a qual crescera paulatinamente a uma taxa decrescente até alcancar
esse limite maximo. Embora intangivel, o protocolo do Bitcoin garante, assim, uma escassez
auténtica. Como unidade de conta, pode-se afirmar que ainda ndo é empregada como tal, devido,
especialmente, a sua volatilidade recente. Ademais, Bitcoin é também um sistema de
pagamentos, o que significa que, pela primeira vez na histéria da humanidade, a unidade
monetdria esta aliada ao sistema bancario e de pagamento e € parte intrinseca dele.

Ao jurista: bitcoins, como unidade monetaria, sdao mais bem considerados um bem incorpoéreo
que, em certos mercados, tém sido aceitos em troca de bens e servicos. Poderiamos dizer que
essas transacOes constituem uma permuta, e jamais venda com pagamento em dinheiro, pois a
moeda, em cada jurisdicdo, é definida por forca de lei, sendo uma prerrogativa de exclusividade
do estado.

Ao pessoal de TI: Bitcoin é um software de codigo-fonte aberto, sustentado por uma rede de
computadores distribuida (peer-to-peer) em que cada né é simultaneamente cliente e servidor.
Nao ha um servidor central nem qualquer entidade controlando a rede. O protocolo do Bitcoin,
baseado em criptografia avancada, define as regras de funcionamento do sistema, as quais todos
os nos da rede aquiescem, assegurando um consenso generalizado acerca da veracidade das
transacoes realizadas e evitando qualquer violacdao do protocolo.

Ao cientista fisico: Bitcoin é um software que, portanto, inexiste materialmente. Uma unidade
monetaria de bitcoin nada mais é do que um apontamento contabil eletrénico, no qual sao
registrados a conta-corrente (o endereco do Bitcoin ou a chave publica) e o saldo de bitcoins em
dado momento. Nesse sentido, uma unidade de bitcoin ndo difere em nada de uma unidade de
real ou dolar depositada em um banco, pois é igualmente um mero registro contabil eletronico.
Mas ha uma grande diferenca; no caso do Bitcoin, o espaco no qual os registros sao efetuados é
unico, universal e compartilhado por todos os usuarios (o blockchain), enquanto no sistema
atual, cada banco detém e controla o seu registro de transacoes (o seu proprio livro-razao).



Longe de serem exaustivas, essas breves explicacOes servem para elucidar um pouco e de
forma rapida o significado do fenomeno.

O que o Bitcoin representa pode variar de acordo com a ocupacao e a realidade de cada pessoa.
Mas, sem duvida alguma, é uma tecnologia revolucionaria, e isso independe de qualquer
interpretacao pessoal.
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