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RESUMO

A moeda criptografica Bitcoin vem atraindo a atencao de todos, principalmente de agentes da
economia e do mercado financeiro, pois € o primeiro sistema de transferéncias de propriedade
descentralizado, que ndo necessita de um intermediario conhecido. Vem sendo utilizado no
ambiente monetario como uma moeda, da maneira que foi criado. Como é uma possivel moeda,
uma instituicdo social de extrema importancia para o desenvolvimento da sociedade, o presente
estudo procura expor a origem, a evolucdo e as fungdes das moedas. Além disso, busca
demonstrar o seu funcionamento atual a luz da teoria monetéria, verificar a inovacao recente do
Bitcoin como alternativa a atual moeda estatal fiduciaria, apresentando sua definicao, forma de
operacdo, beneficios e desafios. Conclui-se que a moeda virtual possui em teoria todas as
propriedades e o potencial para ser uma moeda, porém enfrenta desafios de aceitacdo e areas
ndo muito claras em relagdo ao seu funcionamento na economia de hoje, mas esse cenario pode
ser alterado e resolvido pela inovacdo e evolucdo nesse sistema, e também por uma mudanca

de pensamento da sociedade.

Palavras-chaves: Bitcoin. Moeda criptografica. Inovagdo. Evolug&o.



ABSTRACT

The cryptocurrency Bitcoin has attracted the attention of all, mainly agents of the economy and
the financial market, since it is the first decentralized property transfer system, which does not
need a known intermediary. It is being used in the monetary environment as a currency, in the
way it was created. As it is a possible currency, a social institution of extreme importance for
the development of society, the present study tries to expose the origin, the evolution and the
functions of the currencies. In addition, it seeks to demonstrate its current functioning in the
light of monetary theory, to verify Bitcoin's recent innovation as an alternative to the current
fiduciary state currency, presenting its definition, form of operation, benefits and challenges. It
is concluded that virtual money has in theory all the properties and potential to be a currency,
but faces challenges of acceptance and areas not very clear in relation to its functioning in
today's economy, but this scenario can be altered and solved by the innovation and evolution in
this system, and also change the thinking of society.

Keywords: Bitcoin. Cryptocurrency. Innovation. Evolution.
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1 INTRODUCAO

A moeda, como é chamado o meio de troca de uma sociedade, é de extrema importancia
para a circulacdo de riqueza e realizacdo de transacdes de bens e servico. E uma instituicio
social milenar e sua escolha se deu pela sociedade, pelo “mercado”, como aquele bem,
commodity, que melhor desempenhasse o papel da moeda em uma economia, facilitando as
trocas entre a populacdo. A moeda sempre evoluiu com a sociedade (METRI, 2007;
ROTHBARD, 2013)

Ap0s o escambo, a troca direta de mercadorias ou servi¢os por outras mercadorias ou
servigos, a moeda passou a ser commodities (bens escassos de aceitagdo e utilidade
generalizada), evoluiu para notas bancérias lastreadas na mercadoria que eram utilizadas como
moeda e ficavam custodiadas no banco emissor da nota, o que se mostrou um grande avanco.
Por centenas de anos o ouro foi a moeda mundial que lastreava as notas de dinheiro em virtude
da sua forga como reserva de valor e sua durabilidade (DAMODARAN, 2017).

O ouro, por suas caracteristicas (durabilidade, escassez, raridade, entre outras), foi a
moeda escolhida que mais perdurou na economia mundial, até o fim do padrdo ouro em 1971%,
em que a moeda utilizada passou a néo ter lastro no metal, apenas na confianga no governo
soberano emissor da moeda e no cunho for¢ado, em que toda a populacéo tinha que aceitar a
moeda soberana nacional.

Com a evolucdo tecnoldgica do ultimo século a moeda se tornou digital, algoritmos
puramente digitais que representam a moeda nacional, com isso, atualmente pouco se usa papel
moeda. Em 2009 com a cria¢do do Bitcoin, surgiram as criptomoedas?, moedas virtuais que
funcionam gracas a criptografia, sdo descentralizadas e peer to peer (de pessoa a pessoa). Porém
desde os anos 90, comunidades virtuais buscavam criar moedas virtuais, como o Digicash,
Hashcash, E-gold e Bitgold, para competir com a moeda estatal, apostando na liberdade e
descentralizacdo monetéria.

Nos dias de hoje ndo podemos ignorar o Bitcoin, ndo sé pelo seu valor de mercado, que
€ 0 maior entre as mais de 1000 moedas virtuais, mas também em razdo da tecnologia inovadora
que é utilizada e da sua eficacia, sem nenhuma falha no sistema até agora. Dessa forma, vem

crescendo desde 2009 com a abertura de seu codigo fonte, assim como varios beneficios da

! https://pt.wikipedia.org/wiki/Padr%C3%A30-ouro

’Moedas puramente virtuais asseguradas pela criptografia.
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/09/1921472-0-que-sao-e-para-que-servem-as-criptomoedas-
como-a-bitcoin.shtml



criptomoeda como veremos. Além disso, ha reconhecimento por parte da academia, a discussao
sobre algo alternativo a moeda soberana nacional ja tdo consolidada e indiscutivel, demonstra
o0 potencial inovador da moeda Bitcoin.

Bitcoin é a moeda virtual alcada como a camped em comparagao com as outras e que
em verdade, motivou o surgimento delas. E possivel observar no ano corrente, em 2017, que as
moedas virtuais ndo estdo mais sendo negligenciadas pelos maiores bancos comerciais do
mundo, por economistas e por bancos centrais. Esses 6rgdos e pessoas, estdo observando o
potencial do Bitcoin e comecando a discuti-lo e estuda-lo. Apesar disso, ainda sdo muito céticos
e alguns tentam extinguir o Bitcoin e as moedas virtuais, motivados por puro desconhecimento
ou em virtude da ameaca que essas moedas podem apresentar aos seus interesses.

O Bitcoin é uma forma de dinheiro como as moedas soberanas que conhecemos, porém
ndo é emitida por nenhum governo, é puramente digital, seu valor é determinado pela oferta e
demanda, tem uma oferta limitada, ndo permitindo inflagdo monetaria discricionéria e para
transferir essa moeda ndo € necessario um intermediario como o que conhecemos hoje
(ULRICH, 2014).

Por conseguinte, e pelos individuos darem credibilidade (fundamental para qualquer
moeda), o Bitcoin tem valor de mercado, assim como a tecnologia por traz dele que o faz
funcionar pelo protocolo peer to peer?, o Blockchain®, o grande bloco contébil do sistema, que
também tem valor para diversos usos. Funciona ao mesmo tempo como meio de troca e de
pagamento e vem sendo estudado por empresas gigantes do setor de tecnologia como I1BM,
Microsoft, Amazon e Dell que recentemente aceitaram pagamentos em Bitcoins, mesmo que
por via de intermediarios que convertem a moeda virtual em dolar.

Dito isso, esse estudo tem como objetivo central demonstrar a luz da teoria econdémica
e monetaria como o Bitcoin pode ser considerado uma moeda e como pode ser uma alternativa
a moeda fiduciaria estatal. Além disso, tem como objetivos especificos apresentar seus
beneficios, desafios, riscos, criticas e potenciais, baseado na literatura sobre o0 assunto.

Esse trabalho, busca apresentar o Bitcoin e discuti-lo como moeda, assim como
compara-lo a moeda fiduciaria estatal corrente no mundo moderno, centralizada por bancos
centrais. A metodologia utilizada ir4 basear a constru¢cdo do conhecimento a partir de uma
pesquisa bibliografica exploratdria da teoria econémica aplicada ao Bitcoin e analisar seus

desdobramentos, assim como definir o Bitcoin, sua origem, funcionamento, beneficios, desafios

3 “peer to peer” pode ser entendido como de “ponto a ponto”. https://pt.wikipedia.org/wiki/Peer-to-peer
4 Seu conceito e funcionamento pode ser melhor visto em: https://www.ibm.com/blogs/systems/br-
pt/2017/06/05/blockchain-o-que-e-e-como-funciona/



e percorrer um pouco sobre a histéria da moeda, suas funcdes e funcionamento nos moldes

atuais.
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2 O que é Bitcoin

Bitcoin esta classificado como criptomoeda, moedas baseadas na criptografia de funcéo
hash® para efetivacdo de transacio e emissdo. Bitcoin “nasceu” em 2008 e foi a primeira
criptomoeda. E baseada na descentralizacdo, em que nio depende de uma autoridade central
para emiti-la e assegura-la (ALBUQUERQUE; CALLADO, 2015). Bitcoin é simplesmente
uma moeda digital baseada na criptografia peer to peer (de ponto a ponto), de codigo aberto, e
protocolo que define as regras de funcionamento do sistema e todos os nds da rede (cliente e
servidor) asseguram um consenso generalizado mantendo a veracidade das transagdes e
evitando violagdes no sistema (ULRICH 2014).

A primeira vista pode parecer complicado entender o que é o Bitcoin, porém existem
varias maneiras de explicar o que é. Ele é uma moeda como o ddlar, o real ou o euro, porém é
totalmente digital, ndo é emitida por nenhum governo, o seu valor é determinado pelo mercado
e é descentralizado, ndo sendo necessario um intermediador para transferir fundos de Bitcoins
de uma pessoa a outra em que, o sistema de forma descentralizada se encarrega disso.

A esséncia do Bitcoin, para muitos o que o torna revolucionario, é o seu grande bloco
contabil chamado Blockchain no qual sdo guardadas todas as transacdes do sistema e é
distribuido entre os usuérios via uma rede peer to peer. De acordo com Ulrich (2014), novas
transagdes de bitcoin séo verificadas contra o Blockchain assegurando que esses bitcoins néo
tenham sido usados mais de uma vez pela mesma pessoa, evitando assim o problema de gasto
duplo do dinheiro, que € uma preocupacao central nos sistemas de pagamentos atuais e bancos
comerciais, em que intermediarios financeiros gastam muito com seguranca para evitar isso.

O Bitcoin é ao mesmo tempo um sistema de pagamento e uma moeda virtual, pois o
dinheiro utilizado no sistema descentralizado é a moeda Bitcoin e o dono da moeda é quem a

custodia, o tornando independente de bancos, pelo menos para esse servigo.

2.1 Como funciona o Bitcoin

Aos usuarios do Bitcoin sdo atribuidas duas “chaves”, uma publica e uma privada em
que a publica é conhecida por todos, porém néo esta ligada a nenhum nome ou cpf (identificagdo
do usuario) e a privada como o nome ja diz, é particular e guardada por uma senha. Quando um

usuario quer transferir fundos para outro ele efetua uma transa¢do com a chave publica do outro,

5> https://blog.foxbit.com.br/saiba-o0-que-e-a-funcao-hash-na-mineracao-de-bitcoins/
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assinando com a sua chave privada e essa troca pode ser autenticada por qualquer um do
sistema, olhando a chave publica de quem transferiu os fundos, de acordo com a assinatura da
chave privada dele. Essa transferéncia de propriedade de bitcoins é registrada no blockchain
com data, hora e volume.

O sistema Bitcoin é uma rede peer to peer, ndo tem uma autoridade central responsavel
por criar unidades monetarias e nem por verificar as transagdes. Conforme Ulrich (2014), arede
Bitcoin depende da forca computacional dos usuarios para realizar os registros, verificar e criar
novas unidades monetarias da moeda (em que novos bitcoins sdo criados durante a verificacdo
do bloco).

De acordo com Tindell (2013), esses usudrios responsaveis pela forca computacional
necessaria para a rede funcionar sdo chamados de “mineradores”, porque sdo recompensados
com bitcoins recém-criados, em que sdo criados puramente por processo matematico de
encontrar a sequéncia de dados que produz certo padrdo quando o algoritmo “hash” do Bitcoin
é aplicado. Quando a combinacédo ocorre, 0 minerador obtém o prémio em bitcoins e também
uma taxa de servico no caso de 0 mesmo bloco ter sido usado para verificar uma transacéo.
Porém o tamanho do prémio é reduzido quanto mais bitcoins sdo minerados assim como a
dificuldade da busca também aumenta, fazendo com que ao longo do tempo se reduzam 0s
bitcoins criados.

O software do sistema Bitcoin foi criado e projetado para que somente um ndmero
limitado de 21 milhdes de bitcoins seja criado, o que faz com que esse processo de mineracdo
ndo seja infinito sendo alcangado em um futuro estimado em 2140 (ULRICH, 2014), fazendo
com que os mineradores tenham como incentivo para exercer a funcdo de mineragao do sistema
apenas as taxas de validagdo de transacdes.

Existem dois conceitos importantes também para se entender como funciona o Bitcoin
e gue sao usados com bastante frequéncia, sdo a prova de trabalho (proof of work) e o gasto
duplo. A prova de trabalho, conforme Albuquerque e Callado (2015) € a forma de confirmar
que existe alguma forga computacional envolvida no processo de criacdo de bitcoin, evitando
uso indiscriminado da moeda, sendo feito de forma descentralizada no sistema.

O gasto duplo, que é a possibilidade de ap6s o individuo A transferir uma unidade
monetaria para o individuo B, ele ainda permanecer com essa unidade e poder usa-la
novamente, a exemplo de um envio de e-mail, em gque vocé pode enviar 0 mesmo varias vezes
para varias pessoas. No caso monetario, para evitar esse gasto duplo no meio eletrdnico, os
bancos sdo responsaveis por intermediar as transagdes e garantir que caso A transfira fundos

para B, que A ndo possua mais esses fundos e B realmente o tenha. No caso do bitcoin, o
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problema do gasto duplo ¢ solucionado de forma descentralizada, de acordo com Albuquerque
e Callado (2015) cada transagdo é gravada e propagada pela rede peer to peer sendo possivel
assim verificar as transac6es do bitcoin desde sua criacdo e evitar o gasto duplo de forma jamais

feita antes (descentralizada), sem um intermediario como é conhecido hoje.

2.2 Origem do Bitcoin

O Bitcoin surgiu em meio a maior crise financeira desde a grande depressdo de 1929 e
um més depois da quebra do banco Lehman Brothers, marco da crise, em 31 de outubro de 2008
quando o suposto criador, Satoshi Nakamoto, publicou o paper “Bitcoin: a peer to peer
eletronic cash system” em um férum de discussao online.

A ideia segundo Nakamoto (2008) ja tinha sido explicitada em 1998 em um férum de
discussao de adeptos da criptografia e do liberalismo monetario conhecido como “cypherpunk”,
e com isso, conforme Ulrich (2014) pode ter sido uma coincidéncia o fato do surgimento do
Bitcoin nessa época da crise financeira de 2008, pois a criacdo de uma moeda que usa a
criptografia como seguranca e descentralizada, conseguindo evitar o gasto duplo, ja vinha sendo
pensada e aperfeicoada a muitos anos por entusiastas da criptografia e libertarios, gracas a era
da computacéo e revolucao digital.

Em conformidade com as ideias do mesmo autor, 0 surgimento em meio a crise de 2008
é simbolico e pode ter sido escolhido ndo por acaso, pois defensores de moedas néo
governamentais e descentralizadas sdo adeptos as ideias de liberdade monetaria, sem
monopolio estatal sobre a emissdo de moeda e veem a grande crise financeira como a prova da
intervengdo sem precedentes e nociva do governo sobre a economia e emissdo de moeda
desordenada. O Bitcoin tem motivacao politica, baseada na desconfianca de governos, bancos
centrais e comerciais, com o sistema monetario atual. E com essa razdo de resolver problemas
da sociedade e da economia, 0 Bitcoin € uma grande inovacao tanto econdmica e social quanto
no meio da ciéncia da computacao.

De acordo com Ulrich (2014) existem quatro principais motivos que possibilitaram a
criacdo do Bitcoin: um sistema financeiro instvel, um elevado nivel de intervencgdo estatal,
grande perda de privacidade financeira pelos usuérios do sistema que tem que recorrer a
intermediarios, e a rede mundial de computadores que foi o que realmente viabilizou o sistema
Bitcoin, com uma rede descentralizada em que 0s nos (clientes e servidor) sdo iguais, ndo ha a
necessidade de os clientes se conectarem a um sistema servidor central como ocorre em diversas

relacdes hoje.
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Apos o nascimento do Bitcoin, varias outras moedas virtuais surgiram, muitas baseadas
no Bitcoin, utilizando a tecnologia do Blockchain. Para aléem do meio monetario, também é
possivel usar a tecnologia como é o caso da ethereum®, que usa a tecnologia para estabelecer e
formalizar contratos inteligentes de forma descentralizada, mostrando o grande potencial da
tecnologia Blockchain mesmo fora do meio monetério e levando varias empresas, desde
gigantes a startups, investirem na tecnologia para varios fins que podem mudar completamente
0 modo de interacdo mundial com intermediadores massivos presentes nas relacdes.

Muitas moedas virtuais foram criadas apos o Bitcoin, algumas com potencial, sérias e
descentralizadas, outras, fraudulentas, com esquemas de pirdmides, por exemplo, casos recentes
no Brasil que desabaram, se aproveitando da euforia dos usuérios e entusiastas das moedas
virtuais, prometendo retornos fora do comum, mas sem nenhuma relacdo com as criptomoedas
descentralizadas e por isso tem que se ter muito cuidado e conhecimento ao se utilizar essas
moedas assim, como qualquer nova tecnologia e 0 BCB ja alertou para riscos envolvendo-as.

O Bitcoin é a moeda virtual com o maior valor de mercado’ e com mais tempo em
cenario, o que Ihe dd uma vantagem no conceito de rede ja criada e vem se mostrando “superior”
as outras, ganhando cada vez mais adeptos e com isso fazendo com que o sistema seja atualizado
e necessite de escalabilidade para seu melhor desempenho. Mas o Bitcoin nunca sofreu falha
no seu sistema de seguranca criptografico com chaves publicas e privadas e nem com fraudes
no Blockchain para viabilizar e autenticar as transagdes, assim como evitar o gasto duplo e

emissdes além do permitido da moeda pelo seu protocolo inicial (DAMODARAN, 2017).

6 https://www.ethereum.org/
7 https://coinmarketcap.com/all/views/all/
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3 Moeda e moeda estatal fiduciaria.

Antes de falar sobre a moeda estatal e seu funcionamento hoje em dia, € bom
lembrarmos um pouco do surgimento do dinheiro e como chegamos até aqui. Um meio de troca
sempre foi essencial e intrinseco as sociedades (ALBUQUERQUE e CALLADO, 2015), no
inicio ndo havia moeda e era praticado o escambo, a simples troca de mercadoria por
mercadoria, até que surgiram moedas (meios de troca comumente aceitos) em que durante a
maior parte da humanidade foi uma mercadoria escassa que a maioria demandava, como o sal,
acucar, tabaco, cacau, cevada e gado (alguns exemplos de bens que foram utilizados como
moeda). Essa troca de mercadorias da forma direta para a forma indireta, com moedas, ja foi
um grande avanco na produtividade da economia, permitindo divisdo de tarefas e
especializacGes produtivas.

ApOs perceber nos metais escassos boas propriedades para ser uma moeda, como a
divisibilidade, beleza, entesouramento, raridade, facilidade no transporte e vasta aceitacao, eles
se tornaram o principal padréo de valor e comecaram a ser utilizados como o meio de troca na
sociedade. Com o passar do tempo tivemos o surgimento do cunho oficial para autenticar o
peso e valor da moeda de metal, o que dava credibilidade a ela, e esse processo de cunhagem
da moeda pelo estado comecou pelo ouro e prata e perdurou por muito tempo (BCB). O valor
era intrinseco a moeda até certo tempo, somente depois o valor comegou a se tornar extrinseco
(valor de face escrito na moeda) como veremos.

As moedas de papel surgiram como recibos de garantia que os ourives (custodiantes de
metais) davam aos seus clientes que deixavam volumes de metais preciosos para custddia e
entdo como facilitava muito o transporte e a troca na economia, usando o recibo ao invés do
metal, as pessoas aceitavam 0s recibos como moeda, até porque a qualquer momento podiam
troca-lo pelo metal. Esses recibos de ouro, prata ou bronze, que tinham um valor e eram de
propriedade do portador se tornaram as moedas de papel, representativos do metal moeda
comumente aceito. Assim se deu origem também aos bancos, entidades que custodiam a moeda
do portador e oferecem servigos para facilitar a troca na economia, mesmo que de forma
insipiente e bem diferente de como séo os bancos hoje (METRI, 2007).

Com a evolucao da sociedade e do sistema monetario, a moeda tambeém evoluiu, assim
como seu controle, com o surgimento de autoridades monetarias que a controlavam, até o
surgimento dos bancos centrais, que sdo relativamente recentes, mas suas fungdes eram
dispersas entre entidades antes de seu surgimento. A moeda evoluiu para meios digitais,

emissdes centralizadas por bancos centrais e multiplicacdo por meio de bancos comerciais. E



15

toda a evolucdo recente da tecnologia, dos sistemas econdmicos e monetarios, dos bancos
comerciais e centrais, permitiram a existéncia da moeda que conhecemos hoje, em sua maioria
digital, intangivel e com muitos intermediarios para varias utilizacdes financeiras e tudo isso
com o intuito de melhorar as trocas na sociedade, na economia, melhorar a vida das pessoas,
aumentando a produtividade (METRI, 2007).

Essa evolucdo tecnoldgica e de pensamento também, foi o que possibilitou o surgimento
do Bitcoin, que surge, no meio digital, com o intuito de melhorar as trocas na economia e a vida
das pessoas, com mais liberdade e menos custo de transagdes, assim como varios beneficios
que veremos, que sdo intrinsecos a moeda virtual Bitcoin. Porém existem preocupacdes
legitimas que sdo levantadas sobre a moeda virtual, mas que muitas vezes sdo supervalorizadas
e colocadas de forma ignorante o que faz com que o debate ndo seja sincero a cerca desse tema
(moeda) que é tdo importante para a sociedade (BRITO e CASTILLO, 2013)

O Bitcoin € uma inovacao fora de série e com bastante potencial, assim como disruptiva,
como gosta de falar um dos maiores especialistas da moeda no Brasil, Fernando Ulrich. Para
mudar o jeito como vemos o dinheiro, a moeda e as trocas hoje em dia na sociedade, em que
muitas vezes € vista como algo criado pelo estado e que o estado, a autoridade central
responsavel pela moeda do pais, pode manipula-la e controla-la.

Resumidamente, de acordo com Damodaran (2017), podemos ter trés tipos de moeda
(currencies), conforme a histéria até agora nos mostrou: um ativo fisico (ouro, prata, diamante
e sal), moeda fiduciaria (em forma de papel moeda, ou digitos eletrénicos, garantidos pelo
governo soberano) e mais recentemente, criptomedas como o Bitcoin (puramente virtuais,
baseadas na criptografia e matematica simplesmente, com escassez digital e sem necessidade
de intermediario). E assim, Damodaran (2017) conclui que os ativos fisicos ja tiveram seu
tempo, as moedas estatais fiduciarias sdo soberanas hoje em dia e as criptomoedas falham ainda

pela sua néo aceitacdo generalizada pois sdo muito “jovens”.

3.1 Funcionamento da moeda estatal fiduciaria.

As moedas fiduciérias ttm como base a confianca nas autoridades e agentes depositarios
e custodiantes da moeda corrente, porém, por causas de guerras, crises monetarias e abuso de
poder das autoridades monetéarias, a moeda que antes era lastreada no ouro para dar o seu valor,
passou, apds 1971, com o fim do padrdo ouro, a ser inconversivel e seu valor determinado pela
autoridade monetaria, sem valor intrinseco, moeda por decreto governamental (fiat Money),
(MANKIW, 2014).
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Em uma economia baseada em moeda de curso forgado, como é hoje, existe um 6rgéao
responsavel pela regulagéo do sistema e da oferta monetéria, que no caso séo 0s bancos centrais
de cada pais, em que eles sao responsaveis pela quantidade de moeda na economia, estabilidade
de precos, preocupacdo com a estabilidade financeira, regulando as instituicdes financeiras,
conduzindo as politicas monetérias, cambiais, de crédito e relagdes financeiras com o exterior
(BCB).

Os bancos comerciais também influenciam a oferta de moeda na economia atraves das
reservas bancérias fracionarias que eles utilizam, que consiste no armazenamento com
contrapartida parcial de moeda dos seus clientes, por motivos de néo utilizacédo total por parte
desses clientes daquele montante depositado, o que faz com que os bancos consigam multiplicar
o dinheiro na economia por meio de concessao de crédito de parte do dinheiro de um cliente
gue ndo precisa para outro que precisa (a funcdo primordial do banco), mas o dinheiro que ele
supostamente retirou de um cliente, ele ainda deve para esse, por exemplo o cliente A tem 100
no banco e o banco pega 60 desses 100 e empresta para outro, a quantidade de moeda na
economia aumenta.

O banco central se utiliza basicamente de trés instrumentos para controle da oferta
monetaria, sdo eles, operaces de mercado aberto, que consiste na compra e venda de titulos da
divida publica do estado, fazendo com que quando ele compra titulos em poder do pablico ele
aumenta a oferta de moeda na economia e quando vende ele “enxuga” moeda da economia.
Outro instrumento sdo as reservas compulsorias, exigidas dos bancos comerciais para
multiplicacdo monetaria que foi explicado, quando aumenta essa reserva exigida, acaba
diminuindo a oferta de moeda na economia e quando diminui essa reserva exigida, acaba
aumentando a oferta de moeda na economia.

O outro instrumento usado pelos bancos centrais para controlar a oferta de moeda é a
taxa de redesconto, que consiste na taxa de juros cobrada pelo banco central a empréstimos
efetuados a bancos comerciais por algum motivo, ja que o Banco Central tem papel de
emprestador de ultima instancia também em véarias economias modernas e entdo quando ele
aumenta essa taxa de redesconto, acaba por diminuir a oferta de moeda na economia e quando
ele diminui essa taxa, acaba por aumentar a oferta de moeda na economia, (Mankiw, 2014).

Basicamente é assim que a moeda funciona na economia moderna, sendo estatal,
controlada pelo governo, de curso forcado, fiduciaria, sem lastro (funciona apenas na confianca
da instituicdo emissora da moeda), tudo isso para uma aceitagdo generalizada em territério
nacional com o intuito de fazer a moeda melhor para a sociedade, exercendo suas funcdes de

reserva de valor, meio de troca e unidade de conta.
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Fazendo um contraponto com o Bitcoin que é o objeto de estudo, a moeda virtual é
descentralizada, com oferta monetaria limitada pelo seu protocolo, sem necessidade de
intermediador financeiro, o proprio usuario pode custodiar suas unidades monetéarias e € ao
mesmo tempo uma forma de dinheiro e um sistema de pagamentos sem fronteiras (ULRICH,
2014). Discorreremos sobre essas caracteristicas para vermos se Bitcoin € benéfico e se pode

ser uma alternativa a moeda tradicional.

3.2 Funcdes da moeda no Bitcoin.

A moeda apresenta trés funcdes basicas que devem ser desempenhadas de acordo com
a teoria monetéria: reserva de valor, meio de troca e unidade de conta. A reserva de valor diz
respeito a guardar o seu valor, riqueza no tempo e de acordo com Ulrich (2014), essa ndo é uma
qualidade exclusiva da moeda ja que outros ativos também fazem isso e essa caracteristica € a
primeira que aparece em um bem que tem potencial de ser moeda.

A funcéo de meio de troca, que é a que caracteriza a moeda em si, ja que muitos dizem
gue moeda é o meio de troca aceito amplamente, essa qualidade, podemos assim dizer, é a de a
moeda ser usada como intermediaria indireta nas trocas de mercadorias e servigos e segundo
Ulrich (2014) essa é a caracteristica que vem ap0s a reserva de valor em uma moeda e o que
faz realmente algum ativo ser classificado como moeda. Enfim, por dltimo vem a unidade de
conta que € a criacdo de um padrdo de medida de preco de bens e servicos na economia em
determinada moeda e sO é alcancada por uma moeda caso ela seja amplamente utilizada em
conformidade com Ulrich (2014), esse é o Gltimo estagio alcan¢ado por uma moeda.

E para que a moeda possa cumprir essas fungdes de forma eficaz, ela deve ser
indestrutivel, homogenia, divisivel, transferivel e de facil manuseio (MANKIW, 2014). Todas
essas caracteristicas comuns nas melhores moedas escolhidas pela sociedade e vista nas moedas
estatais de hoje, podem ser observadas no Bitcoin com primazia, e tudo com seguranca
criptografica, gracas a internet que possibilitou isso, ja que essa moeda é usada somente no
meio digital e essas caracteristicas sdo vistas nesse ambiente.

Vendo o Bitcoin sob a 6tica dessas fungdes, podemos constatar que o Bitcoin é sim uma
reserva de valor pois vem conseguindo preservar poder de compra e seus portadores e usuarios
o0 utilizam com esse fim, até por que o Bitcoin tem uma caracteristica de oferta limitada o que

0 torna escasso e conserva seu valor, ndo podendo ser inflacionado. Apesar de sua volatilidade,
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podemos dizer que até hoje a moeda vem exercendo reserva de valor com primazia,
enriquecendo® varios usuarios até, mas é bastante arriscado como reserva de valor também.

A moeda virtual Bitcoin € um meio de troca, ja que é utilizada com esse fim, hoje muitos
vendedores, empresas e instituicbes aceitam Bitcoin como moeda de pagamento de servicos e
mercadorias, porém com menos liquidez que as tradicionais e as vezes esses fornecedores usam
intermediarios que trocam os bitcoins na moeda nacional, ficando com os bitcoins utilizados na
transacdo (DAMODARAN, 2017).

O bitcoin ainda ndo € uma moeda amplamente aceita, mas isso é questionavel em quase
todas as moedas existentes, talvez ndo o dolar que ¢ a moeda mundial, mas por exemplo, o real
ndo € aceito na maioria dos outros paises, é praticamente aceito somente no Brasil, 0 que ndo o
faz ndo ser considerado uma moeda (ULRICH, 2014). Porém a definicdo de moeda nacional é
a de ser um ativo aceito, sem restri¢@es, dentro das fronteiras de um pais, a qualquer momento,
na liquidacdo de transacoes.

O Bitcoin como unidade de conta é algo que ainda ndo vemos acontecer, mas tem
potencial para, pois tem todas caracteristicas necessarias e com sua crescente adesao e inovacao
nesse meio ela pode chegar ao ponto de concorrer com moedas estatais e ser aceito pela maioria
dos comerciantes, assim como vista e conhecida pela popula¢do em geral como uma moeda,
que pode ndo chegar a substituir por inteiro as moedas estatais, mas que podem suplantar
espacos e mercados como o de compras pela internet, transferéncias internacionais, doacoes
internacionais, em que o Bitcoin tem bastante vantagem comparativa as moedas correntes
(BRITO e CASTILLO, 2013).

Porém o Bitcoin tem uma alta volatilidade ainda hoje, mesmo ela sendo menor com o
passar do tempo, mas isso o torna menos demandado por empresas, mesmo sendo a tendéncia
do Bitcoin de valorizar-se, as empresas preferem néo se arriscar. Essa volatilidade pode ser
atribuida a alguns agentes ndo verem o Bitcoin como moeda. Assim como sua deflacdo e ndo
capacidade de liquidar débitos com o governo, por ndo ser aceita como moeda pela autoridade
monetaria, faz com que alguns digam que o Bitcoin € uma moeda que exerce suas funcgdes para
apenas um grupo pequeno de pessoas que a utilizam. Porém isso tudo pode mudar com a maior
adesdo da moeda por parte da sociedade.

De acordo com Damodaran (2017), ndo ha ddvidas de que o Bitcoin pode ser uma

unidade de conta, por ser fungivel, divisivel e contavel. Assim como ele possui as caracteristicas

8 http://www.infomoney.com.br/mercados/bitcoin/noticia/6730269/adolescente-fica-milionario-aos-anos-
usando-bitcoins-apos-fazer-aposta
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de ser de facil transporte e aceita por compradores e vendedores, mesmo que ainda falhe na
aceitacdo universal, ele tem potencial para ser o0 meio de troca universalmente aceito. Para
Damodaran (2017), o Bitcoin também falha ainda em ser reserva de valor, mesmo enriquecendo
muita gente, pois sua volatilidade ainda € muito grande e como ndo tem aceitacdo universal
ainda, ndo tem muito porque alguém transferir sua riqueza para um ativo bem menos liquido
que sua moeda corrente. Mas vemos que 0 Bitcoin é utilizado em sua maior parte como reserva
de valor mesmo, para fugir de moedas estatais e tentar ganhar com sua valorizagdo. Assim como
também a moeda Bitcoin é muito demandada por pessoas que querem o pseudénimo no mundo
financeiro de hoje onde se vé cada vez menos isso pois 0s mercados financeiros globais estéo
cada vez mais fiscalizados e transparentes.

Em conformidade com Damodaran (2017) podemos pensar o Bitcoin como um
colecionavel, commodity, moeda ou ativo, mas conclui que estd mais para uma “moeda”,
mesmo que em fase primaria, pois possui todas as propriedades de uma, mas ainda é muito
volatil para ser usado como reserva de valor e ndo ¢ aceito de forma generalizada como meio
de troca por ser muito novo, assim como ndo é visto sendo usado como unidade de conta,
mesmo tendo todas as propriedades para. Mas ndo pode ser classificado como um ativo, pois
ndo gera fluxo de caixa e ndo pode ser valorado, assim como nao é uma commaodity, pois ndo
€ uma matéria prima que pode ser usada na producao de algo, tirando o caso do Bitcoin se tornar
componente necessario para o uso do Blockchain e assim exercendo algum papel de commodity
(DAMODARAN, 2017).

De acordo com Ulrich (2014) ndo é um absurdo dizer que o Bitcoin é um ativo de
investimento, até ele chegar a ser um meio de troca amplamente utilizado, assim como o ouro,
apesar de ndo terem fluxo de caixa e ndo serem possiveis valoragfes, mas assim como acontece
com outras moedas, pessoas “investem” nela, esperando alguma valorizacao.

N&ao se deve pensar no Bitcoin estaticamente, como muitos olham para ele e dizem,
entdo, que é algo especulativo, extremamente volatil, quase ninguém o usa como meio de troca
e entdo ndo € moeda, é bolha ou piramide. Deve-se ver e pensar no potencial da moeda Bitcoin,
que por todas suas propriedades e atributos podemos imagina-lo como uma moeda, assim como

ndo tem nenhuma objecdo do ponto de vista tedrico para isso.
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4 Beneficios do Bitcoin e comparagdo com moeda estatal.

Os novos usuarios de bitcoins se preguntam antes de aderi-lo se vale a pena trocar a
moeda valida em seu pais por bitcoin, ou comegar a aceitar pagamentos em bitcoins e muitas
vezes ndo enxergam beneficios nisso, por conta de sua volatilidade, legalidade ou
desconhecimento e quando chegam a aderi-lo € em sua maioria para especular ou guardar valor
e ndo como moeda (meio de troca em si). Ajudaria se pensarmos no Bitcoin ndo como um
substituto as moedas estatais e sim como primeiramente um novo sistema de pagamento e tentar
ver seus beneficios em comparacao ao atual sistema e moedas.

As caracteristicas intrinsecas ao sistema Bitcoin € de ser um dinheiro puramente digital,
sem necessidade de uma autoridade central, descentralizado, com oferta monetéaria fixa, de
protocolo aberto para inovacfes e um sistema de pagamento irreversivel, trazendo consigo
beneficios e potenciais que podemos ver em comparacao as moedas e sistemas de pagamentos
vigentes, assim como diminui¢do de custos de transacdo aumentando a produtividade, novas
inovacOes e melhora da qualidade de vida das pessoas na economia (SURDA, 2012).

Por ndo ser necessario um terceiro intermediario nas transacdes de bitcoins, essas sao
mais baratas e rapidas do que as feitas em sistemas de pagamentos atuais, isso ja traz beneficios
como possibilitar micro pagamentos, reduz custos de transacdo a pequenos comerciantes que
hoje sdo obrigados a pagar varias taxas a operadores de cartdo e faz com que as informacGes de
pagamentos dos usudrios estejam seguras de fraudes ou roubos por ndo ficarem na “mao” de
um terceiro intermediador central responsavel como é hoje (BRITO e CASTILLO, 2013).

Algumas empresas e COmercios pequenos ja aceitam bitcoin como forma de pagamento
afim de fugir de maiores custos com cartdes, pela velocidade do recebimento do valor e pelo
fato do sistema Bitcoin ser irreversivel. Para os clientes o uso de bitcoins como forma de
pagamento pode ser benéfico também, com os vendedores oferecendo descontos pela venda ser
a vista e pelos beneficios oriundos das transacdes feitas em bitcoins, por conta da privacidade
de informacgdes que o bitcoin traz e pela tecnologia e inovagéo na forma de pagamento que atrai
muitos jovens e entusiastas da tecnologia e facilita muitas vezes as trocas.

De acordo com Ulrich (2014); Brito e Castillo (2013); Andreessen (2014); Graf (2013),
0 Bitcoin como um acessivel e préatico sistema de transferéncias de fundos, pois é necessario
somente um dispositivo com acesso a internet, tem grande vantagem em relagéo aos sistemas
atuais de transferéncias internacionais de dinheiro, que sdo caros e demorados, pois as
transferéncias em bitcoins sao bem mais baratas e rapidas. Assim como por essas caracteristicas

de ser barato e acessivel, o sistema de pagamentos em bitcoins pode ser uma grande arma contra
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a miseéria e isolamento financeiro em regiGes pobres em que a maioria da populagdo ndo tem
acesso a servicos financeiros basicos o que diminui drasticamente a produtividade e trocas
nessas economias, aumentando cada vez mais a desigualdade e pobreza nessas regifes. Assim
como o sistema de pagamentos Bitcoin abre portas na area do comércio internacional por parte
de empresas de qualquer tamanho que por exemplo acessariam o mercado global sem precisar
de toda a burocracia, tramites e custos para importar, exportar e efetuar contratos de cambio.

O Bitcoin também é benéfico para pessoas que vivem em paises com grande controle
de capitais e autoridades monetarias que abusam da ma gestdo, causando inflacdo demasiada,
pois o Bitcoin é um forte ativo contra inflacdo e de reserva de valor, por sua oferta monetaria
ser limitada e autoridade nenhuma ser capaz de reverter transacOes feitas em bitcoins. Essas
caracteristicas também o fazem ser benéfico a pessoas que fogem de opressdo ndo so6 por parte
dos governos, pelo fato da sua privacidade, permitindo o Bitcoin a oferecer essa privacidade
atualmente concedida ao dinheiro vivo, s6 que no ambiente digital (BRITO e CASTILLO,
2013).

Além da agilidade, economia de custos, melhora no sistema de pagamentos
internacional, seguranca, privacidade, protecdo contra inflacdo, praticidade e acessibilidade, o
Bitcoin também é um sistema que funciona 24horas por dia, diferentemente dos bancos
comerciais hoje. Seu protocolo aberto (open source) e suas caracteristicas, permitem um grande
estimulo a inovacao financeira, monetaria e em outras areas.

O sistema do Bitcoin, o Blockchain e sua rede peer to peer, permitem transferir dados
diversos, sendo usado para transferir acdes de empresas ou outras informacdes e faz com que
programadores possam desenvolver protocolos alternativos usando a tecnologia disponivel para
fazerem contratos de garantia, propriedade, angariar fundos, levantar capital pelos famosos
ICOs (initial coin offers) e contratos inteligentes, tudo de forma descentralizada, isso para citar
protocolos ja desenvolvidos hoje em dia, mas podem se criar nOvos mecanismos que nem
imaginamos que possam existir e assim aumentar a produtividade, diminuir custos, aumentar
seguranca e melhorar a qualidade de vida da populacao, assim como fez a internet.

De acordo com Surda (2012) ha trés elementos que influenciam na escolha de uma
moeda: liquidez, reserva de valor e custos de transacéo; e é exatamente nos custos de transagdo
que o Bitcoin leva vantagem em relacdo as outras moedas, porém a liquidez € a barreira a ser
quebrada pelo Bitcoin para se alcangar o status de meio de troca universalmente aceito, pois
sem liquidez tera muitos problemas para se tornar dinheiro reconhecido por todos.

O Bitcoin tem varios beneficios que nunca foram imaginados, por ser algo inédito e

transformador do sistema monetario, as vezes até dificil de entender. A capacidade de ter a
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escassez relativa de modo puramente digital, facilitando o manuseio e a possibilidade do usuério
da moeda ndo depender de bancos, ele sendo o proprio custodiante da moeda, sdo duas coisas
impensaveis a poucos anos atras. Logo, em conformidade com Ulrich (2014), o Bitcoin tem a
capacidade de uma sO vez tornar o sistema bancario obsoleto, como reduzir muito a
probabilidade de aparecimento de reservas fracionarias em uma economia baseada em bitcoins,
assim evitando expansdo artificial de crédito, evitando formacdo de ciclos econémicos, de
acordo com a teoria de ciclos econdmicos da escola austriaca de economia (HUERTA DE
SOTO, 2012)

Outro ponto que é benéfico para o Bitcoin como dinheiro e que é comum cada vez mais
no mundo moderno, é a confianga por comprovacdo matematica e a uniformidade perfeita nos
bitcoins, que impedem falsificacdo e diminuicao de custos no quesito seguranca.

Por todos os beneficios e caracteristicas do sistema Bitcoin, as autoridades tém que ter
cuidado com regulamentacdes que possam prejudicar a tecnologia e inovagédo, prejudicando
todos, assim a populagéo tem que procurar se informar e entender o Bitcoin e quem sabe querer
mudancas no sistema.

Outra caracteristica que podemos ver como benéfica é sua escassez monetaria
puramente digital do Bitcoin, garantida pelo protocolo do sistema e pela prova de trabalho
(proof of work), que impde uma taxa de crescimento constante linear e finita, garantindo que o
mercado estabeleca a taxa de cAmbio e de juros e um improvavel surgimento de reservas
fracionérias, fazendo com que as pessoas ndo se preguntem se realmente o banco tem seus
fundos em “maos”. Isso faz com que o Bitcoin possa ser considerado uma melhor reserva de
valor que as moedas fiduciarias atuais, que tem sua oferta aumentada constantemente, assim
perdendo valor ao longo do tempo e estando sujeita as politicas de governos soberanos,

diminuindo a liberdade monetaria e a eficiéncia da moeda em circulacéo.
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5 Desafios e limites a aceitacdo do Bitcoin

Conforme Damodaran (2017), existem trés principais motivos para a ndo generalizada
aceitacdo do Bitcoin por parte principalmente de vendedores hoje em dia, séo eles: (I) A inércia
causada pela longa “carreira” das moedas estatais em comparacgao as criptomoedas, que faz com
que para muitos a moeda seja vista como fisica e tem a forma muitas vezes de papel ou moedas
metalicas garantidas pelo governo; (1) A volatilidade dos precos das criptomoedas, 0 que para
um ativo mobiliario ndo é algo ruim, mas para uma moeda (currency) € ruim, pois para
varejistas e consumidores se tem a dificuldade de saber quanto valera a moeda em futuro
préximo (isso é um problema somente se ancorar o Bitcoin em outra moeda, como o délar; (111)
E a competicdo entre criptomoedas, o que faz com que comerciantes e consumidores tenham
medo de ter determinada moeda que no futuro pode perder a “corrida” como “melhor” e mais
aceita moeda na economia (0 que acontece com toda moeda).

Tudo isso faz com que a aceitagdo do Bitcoin como moeda seja baixa ainda, mas nada
a impede de chegar a um ponto de aceitacdo generalizada, pelos seus beneficios e vantagens
em comparacgdo as outras moedas e criptomoedas, assim como a inércia ndo pode ser vista e
tomada como algo que pare a aceitacdo do Bitcoin, pois isso faz parte da evolucdo dos meios
de troca, instituicbes e sociedade. A volatilidade é algo ainda muito forte e que causa certa
preocupacéo por parte de vendedores, mas a moeda pode chegar a momento de maturidade e
com o tempo a volatilidade vai diminuindo como vem acontecendo. Assim como existe a
preocupacdo de a moeda ter caracteristica deflacionaria por sua oferta limitada e com sempre
maior demanda por ela, 0 que inibiria a procura por bens e servicos em uma economia e afetaria
a saude econémica dela, pois as pessoas esperando o poder de compra da moeda aumentar,

iriam esperar e diminuir consumo para comprar mais barato.

Outro aspecto que vemos no Bitcoin como pode ser observado no grafico 1 a baixo, e
podemos ficar preocupado como sua caracteristica e aceitagdo como moeda (currency), é a
dissociacdo entre seu valor de mercado e 0 nimero de transagdes efetuadas com a moeda e que
de acordo com Damodaran (2017) tem basicamente trés motivos: (I) O mercado que acredita
nas criptomoedas, V& em seu preco uma expectativa de sucesso como moeda; (I11) O Bitcoin
estd sendo usado como um ativo especulativo sem embasamento fundamental no valor e sim
em indicadores de “trading”; (III) A perda de confianca em autoridades centrais faz com que
muitos agentes, principalmente jovens usem o Bitcoin como reserva de valor contra altas

inflagdes e desconfianca em governos centrais.
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Gréfico 1:

The Bitcoin Disconnect: Speculative Investment vs Budding Currency?
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Fonte: Damodaran (2017). http://aswathdamodaran.blogspot.com.br/2017/08/the-crypto-currency-debate-
future-of.html

O Bitcoin tem desafios a serem enfrentados tanto na sua aceitaca0 como moeda,
escalabilidade como meio de pagamento e na parte regulatéria, assim como por parte do
entendimento da populacédo e confianca. Assim como a natureza andénima do Bitcoin apresenta
oportunidades ao crime, fazendo com que se desenvolva processos e mecanismos gque reduzam
essas oportunidades, sem perder os beneficios que o sistema traz consigo com essa caracteristica
descentralizadora, o que podemos dizer que é um grande desafio. No momento a moeda Bitcoin

ainda ndo esta pronta para ser utilizada como base de uma economia.

Para Damodaran (2017) ha tres desafios que o Bitcoin deve ultrapassar para sua
aceitacao como moeda: (1) Os criadores, proponentes e desenvolvedores da moeda tem que se
preocupar mais com mecanismos eficientes para efetuar transacoes com a moeda do que se
preocupar com precos e ganhos relativos a ela; (11) Criar mecanismos que a mantenha atrativa
como moeda, ndo como investimento e como é proposto um limite as unidades de Bitcoin,

explicar a populacdo porque isso faz sentido; (Ill) Para ser efetiva como uma moeda
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generalizada é preciso confianga em algo e talvez aceitar compromissos com partes privadas e

centralizadas, ao menos em alguma dimensao da moeda, seja benéfico para sua maior aceitagao.

Esse desafio talvez seja mais facil de superar quando o Bitcoin chegar ao seu limite de
21 milhdes de unidades, pois os mineradores ndo ganhardo mais recompensas em criacéo de
bitcoins, mas sim em taxas de transagdes e eles terdo que manter esses custos baixos e procurar
mecanismos atrativos para manter a moeda barata em transacdes, que é sua vantagem
comparativa, pois se ndo conseguir vencer esses desafios talvez a parte duradoura do Bitcoin

seja 0 Blockchain e ndo a moeda em si.

Por parte do Banco central do Brasil, responsavel pela regulacdo dos meios de
pagamentos e moedas no pais, eles ndo veem Bitcoin como moeda, dado que o arcabouco legal
ndo reconhece outra moeda que ndo o real, assim como na maioria dos outros paises. Por
enquanto o Banco central acompanha as moedas virtuais e se for o caso vera competéncia legal
para regular empresas que fazem compra e venda de moeda, assim como estdo de olho nas
Initial Coin Offers (ICO), junto com a CVM?® (comisso de valores mobiliarios), que sao tokens
digitais que seguem um protocolo com registro distribuido e podem ser usados para varios fins
como emissao de valor mobiliério, registro de contratos, mas que as vezes vem sendo chamado
de moedas virtuais pelo mercado também.

Meu pai, funcionario do Banco Central e um dos porta voz sobre moedas virtuais 4, diz
que eles veem o potencial da tecnologia, até 0 momento ndo veem porque regular ou alterar
regulacdo, mas que uma moeda virtual privada ndo emitida por um Banco central ndo teria
como ser moeda, pelo menos hoje em dia, com as institui¢ces vigentes, e que a populacéo teria
gue mudar muito seu pensamento e escolher um novo modelo monetario para isso ocorrer. E 0
Bitcoin pode até ser usado como meio de troca e reserva de valor, mas dificilmente como
unidade de conta.

Volatilidade e uso para fins criminosos sédo outros desafios a serem enfrentados pelo
Bitcoin, seus usudrios e para sua aceita¢do universal. O pre¢o do Bitcoin, em relacdo a dolares,
desde sua origem j& sofreu diversos ajustes significativos, com grandes altas e grandes
correcdes como pode ser visto no grafico 2 a baixo, oriundas de informacdes otimistas demais
ou pessimista demais sobre a moeda, uma maior aceitacdo do Bitcoin como meio troca, as vezes
regulagbes a favor ou contra a moeda virtual e noticias benéficas como recentemente a

divulgacédo da bolsa de futuros de Chicago'®, de que pretende negociar contratos futuros em

% http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171011-1.html
10 https://portaldobitcoin.com/bolsa-de-chicago-anuncia-lancamento-de-contratos-futuros-de-bitcoin/
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Bitcoin, o que fez seu preco disparar nessas ultimas semanas entre outubro e novembro do ano
de 2017.

Grafico 2:

7,000
6,000
5,000

4,000

2,000

1,000

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2007

Fonte: https://blockchain.info/pt/charts/market-price?timespan=all &daysAverageString=7

Essa volatilidade pode ser vista como algo extremamente ruim para a moeda e dizer que
assim ela ndo tem futuro promissor como tal, pois como reserva de valor e unidade de conta
isso é extremamente ruim pois é muito custoso e arriscado usar algo com preco extremamente
volatil como unidade de conta e reserva de valor. Mas, de acordo com Brito e Castillo (2013),
se utilizado como meio de troca, essa volatilidade da moeda néo se torna um grande problema,
pois comerciantes podem precificar seus produtos em termo de moeda tradicional e aceitar
equivalentes em bitcoins, diminuindo custos de transacdo e no caso dos clientes eles ndo se
importam com o preco da moeda no dia seguinte. Assim como é possivel que o preco dos
bitcoins venham a se tornar menos volateis a medida que mais pessoas entendam a tecnologia
e criem expectativas racionais sobre ela e seu futuro, quanto mais individuos aderirem o Bitcoin
como moeda e ndo especulagdo, mais liquidez ela terd e menor tende a ser a volatilidade, e sem
que essa liquidez signifique aumento de pregos (ULRICH, 2014).

No caso do uso do Bitcoin para atividades ilicitas, em que muitas vezes é mais
especulacdo e achismo do que certeza desses fins, por causa de seu anonimato, podemos
compara-lo ao dinheiro em espécie que é usado nessas atividades por ser dificil de identificar o

usuario, e que hoje em dia ja tem paises que querem aboli-lo*! para evitar esse uso. Porém no

1 https://portaldobitcoin.com/cinco-paises-onde-o-bitcoin-e-ilegal/
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caso do Bitcoin todas as transagdes ficam gravadas no Blockchain, mas sem respectiva
identificacdo do usuario, o que permite mais liberdade por parte do usuério e que abre brechas
para esse uso ilegal como no caso do dinheiro em espécie.

Porém nédo podemos condenar a tecnologia com regulagdes impeditivas e assim impedir
seu uso legitimo e todos os seus beneficios, pois 0 problema nao est& na tecnologia em si e sim
nas atividades ilicitas praticadas por varias pessoas e que tem que ser impedidas de outras
formas, com investigacao policial e puni¢do (BRITO e CASTILLO, 2013)

E a tecnologia do Bitcoin até ajuda autoridades pelo fato de ser pseuddnima e nao
andnima, como no dinheiro vivo (cash), e ter todas as transagcfes gravadas no sistema, assim
como por ser de cddigo aberto permite inovacgdes e criacdo de mecanismos que podem ajudar
no combate a essas atividades ilegais. O que torna o uso do Bitcoin para atividades ilicitas ndo
tdo sem risco.

Na economia se tem a ideia que deflacdo é ruim, pois seria diminui¢do constante dos
precos, o que faria com que a populagéo esperasse para comprar produtos ou servicos, gerando
uma espiral deflacionaria levando a economia a colapsar. Conforme Laan (2014), o Bitcoin é
uma moeda deflacionaria e por isso ndo seria uma boa moeda para a economia. 1sso é uma
grande critica ao Bitcoin como moeda, assim como se V& pouco realista uma economia baseada
em Bitcoin ainda, por questdes de lavagem de dinheiro, operacionalizacdo de politicas
monetérias e crediticias como sdo hoje, liberdade total de fluxos de capitais que é apontado
como um dos causadores da crise de 2008 e economistas como Laan (2014) ndo veem uma

moeda funcionando de forma descentralizada sem instituicdes por tréas.

Em contra partida, de acordo com Surda(2012), sua oferta é limitada a 21 milhdes de
bitcoins, ndo podendo contrair nem aumentar, e crescera paulatinamente até esse limite, de
forma conhecida por todos, o que faz com que uma crescente demanda pela moeda aumente o
seu poder de compra por unidade, diminuindo os pre¢cos em relacdo a moeda, 0 que néo € visto
por ele como algo ruim, pois uma economia em desenvolvimento ndo precisa de uma oferta
monetéria crescente indeterminada, o ajuste pode se dar pelo preco da moeda, de forma que
uma moeda que se aprecia ao longo do tempo néo constitui ameaca a satde de uma economia,

além de que no longo prazo se vé a possibilidade de maior estabilidade do preco do Bitcoin.

Outro aspecto que podemos dizer é que inflacionar a oferta monetaria como acontece
hoje ndo é uma politica neutra, ha distor¢bes e € distributivo de forma néo igualitaria, uns
ganham e outros perdem, em que 0s menos favorecidos perdem, por receberem por ultimo e

n&o terem mecanismos de protecdo do poder de compra da moeda, assim como nao cria Novos
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bens e servigos do nada como alguns acham. “A medida que a moeda inflacionada circula pela
economia, aumentando os precos dos bens e servicos, 0s Ultimos a recebe-la terdo seu poder de
compra corroido” (MISES, 2015).

5.1 Limites, criticas e regulacdo sobre Bitcoin.

O Bitcoin, como uma tecnologia nova, um novo sistema de pagamentos, um novo tipo
de moeda, com potencial disruptivo, em muitas jurisdi¢cbes ndo tem leis tratando especialmente
dele, mas temos pareceres e situacdo regulatéria em alguns paises, o que tem relevancia, pois
certamente afetardo o desenvolvimento das moedas virtuais. E veremos nessa parte alguns

limites e criticas observados a moeda virtual por alguns economistas.

Alguns paises consideram ilegal o uso de moedas virtuais, como a Bolivia, Equador,
Quirguistdo e Bangladesh. Em outros paises temos algumas situacdes regulatoria: na Alemanha
a autoridade de supervisao financeira emitiu comunicado em 2013 sobre o Bitcoin, dizendo que
sdo instrumentos financeiros enquadrados na categoria de unidade de conta e que se
assemelham as moedas soberanas estrangeiras, 0 que pode ser visto como um comunicado
favoravel a moeda virtual e que reconhece seu potencial, assim como ndo quer impedi-la. No
Canada®? as moedas virtuais sio tratadas como “negocios de servicos monetarios”, na China®3
as moedas sdo vistas como commodities virtuais, onde seu banco central ndo reconhece o
Bitcoin como moeda e que ndo deve ser visto como uma, parecido com a posi¢do do Brasil,
alertando para riscos que envolvem a moeda virtual. E recentemente na China o governo
proibiul* ICOs, o que foi visto como muito negativo e afetou bastante o preco do Bitcoin, pelo

tamanho do mercado de moedas virtuais Chinés.

Nos Estados Unidos®® tramita no congresso uma proposta de lei para incluir entre as
instituicOes financeiras aquelas empresas que emitem ou cambiam moedas digitais, para se ter
uma controle maior sobre os usuarios e informacgdes dos que utilizam a moeda, pois as
exchanges (corretoras) sdo uma boa porta de entrada e controle para o governo em relacéo as

moedas virtuais e principalmente Bitcoin, pois se tem uma oferta limitada da moeda e no futuro

2 http://www.loc.gov/law/help/bitcoin-survey/

13 http://www.coindesk.com/chinas-central-bank-issues-warnings-major-bitcoin-exchanges/
14 https://www.btcsoul.com/noticias/china-proibe-realizacao-de-icos/

5 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20170303a.htm
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as pessoas sO poderdo comprar bitcoins de quem ja tem. Porém ndo se pode regular demais
essas exchanges com o perigo de inviabiliza-las e como a tecnologia ndo reside nas corretoras,
se formaria um mercado de trocas diretas de bitcoins em que ndo se teria nenhum controle, o
oposto ao que as autoridades querem, (BRITO; CASTILLO, 2013)

O Jap&o'® define moedas virtuais como reserva de valor que pode ser utilizada na
liquidacéo, no comércio ou na troca de bens ou servi¢os em transagdes entre um grande namero
de participantes e é transferivel por meio de sistemas de processamento de informacao, ou seja,
é um meio de pagamento que ndo é uma moeda legalmente constituida (soberana), a lei inclui
também o cdmbio de moedas virtuais sob requerimentos de registro e supervisdo do governo
japonés. O que também é uma legislacao a favor do Bitcoin como moeda e faz com que o Japao
seja 0 maior mercado de Bitcoin no mundo, superando até os Estados Unidos, com varias
corretoras, varias inovacdes tecnoldgicas em cima do Bitcoin e seu modo de ser usado, alem de
varios comerciantes aceitando bitcoins como meio de pagamentos, assim como VArios usuarios
gue usam a moeda para fazer suas compras e pagamentos diarios, tornando qualquer

movimentacao la no Japdo esse mercado bastante relevante ao preco e futuro do Bitcoin.

Porém sempre é bom ter cautela sobre os governos soberanos falando sobre Bitcoin,
pois para as autoridades centrais e monetarias existentes, o Bitcoin € uma grande ameaca aos
mecanismos de controle e financiamento por parte do estado (ULRICH, 2014). Mas regulactes
favoraveis ao Bitcoin, que o aceitam como moeda sdo vistas com bons olhos por toda a
comunidade, como algo que pode dar mais seguranca juridica ao processo de aceitacdo e

evolucdo da moeda virtual.

Em conformidade com Laan (2014), varias moedas na economia, como pressupde 0
Bitcoin e as moedas virtuais, ndo é benéfico para a sociedade, pois nada garante que uma moeda
muito liquida em determinado momento, ndo seja em outro, substituida por uma “melhor”,
fazendo a antiga sumir, e essas trocas cambiais entre varias moedas que existiria por parte dos
agentes na economia com varias moedas, seria ineficiente se comparado a uma unica moeda

garantida por lei, por causa desses inerentes custos de transacao.

Hayek (1976) com sua teoria da desestatizacdo do dinheiro mostra que teriamos uma
moeda muito melhor se ela fosse escolhida pela sociedade, pelas suas caracteristicas, beneficios

e que mais diminuisse os custos de transacao, que a “melhor” nessa competigdo, seria algada

16 https://www.nri.com/~/media/PDF/global/.../Ikr2016243.pdf
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como o meio de troca universal pela propria sociedade, evitando todos os custos e usos

indevidos de uma moeda estatal.

No mais, uma das principais caracteristicas do Bitcoin é a de diminuicdo dos custos de
transacdo em relagdo a moeda estatal vigente e caso ele venha a conviver com as moedas
soberanas, mesmo que ocupando apenas alguns mercados como o de transagdes internacionais,
a teoria de Hayek (1976) sera comprovada de alguma forma, mostrando que é possivel sim a
existéncia de mais de uma moeda na sociedade e que isso € benéfico. Assim como o bitcoin
goza do efeito rede em relacdo a possiveis concorrentes de moeda virtual, o que o faz “partir”

na frente em possivel concorréncia com outras moedas digitais.

De acordo com Laan (2014) é ilusorio achar que uma moeda funciona sem instituicdes
centrais por tras que garantam seu uso, conversibilidade, manutencédo de valor e utilidade como
meio de troca, assim como o uso generalizado do Bitcoin afetaria a eficacia das politicas
monetarias, de crédito e senhoriagem que sdo de extrema importancia para o funcionamento da
economia atual, como estipulacdo da taxa de juros, mecanismo de reserva fracionaria e

financiamento do governo por meio de emissdo de moeda.

Por ser de curso restrito e alta volatilidade, o Bitcoin tem baixa qualidade como moeda
e por ser totalmente virtual, também é um impeditivo, pois as pessoas sentem a necessidade de
“carregar moeda no bolso” (LAAN, 2014). Porém, isso faz parte do surgimento de uma moeda
totalmente nova, apolitica, descentralizada, sem fronteiras e livre, assim como a moeda vigente
¢ em sua grande maioria digital e intangivel isso ndo impede de usa-la diariamente. E sua
escassez relativa pode ser vista como algo superior a qualquer moeda fiduciaria, que esta sujeita
a emissOes ilimitadas por parte das autoridades monetérias centrais, mesmo com instituicbes

impeditivas desse uso.

O alto valor do Bitcoin e sua escalabilidade também séo vistos como limites & moeda.
Quando chegar em um patamar de generalizada aceitacéo e entdo alto valor, ndo permitindo
trocas em pequenos valores, rapidez e taxas de transacOes baixas, sendo comprometido. Porém
0 Bitcoin apresenta até 8 casas decimais e se preciso, com consenso dos nos do sistema Bitcoin
iSso pode ser aumentado ainda mais. O problema de escalabilidade, tamanho do bloco e outros
problemas que possam vir a surgir, também podem ser resolvidos com atualizag¢des do sistema,

como ja foi feito algumas vezes, sempre se adequando a necessidade sem perder 0 consenso.

A moeda Bitcoin também sofre da critica/limite de que ele s6 funciona enquanto 0s

usuarios souberem que podem trocar por moeda estatal (SHOSTAK, 2013). No entanto, o
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objetivo do Bitcoin é que ndo se precise voltar para a moeda fiduciaria, mas para isso precisa
alcancar um estagio de alta liquidez e aceitacdo em que tanto os consumidores quanto 0s
vendedores pensem: porgue vou trocar uma moeda em que a maioria aceita e que tem varios

beneficios por uma que perde poder de compra constantemente.

De acordo com Ulrich (2014), o Bitcoin estd passando por um processo de monetizacao
e enquanto a volatilidade estiver alta e constante, dificilmente sera utilizado como unidade de
conta, porém, com o amento de sua liquidez e aceitacéo, ele pode se tornar unidade de conta e
assim podera se constatar que o Bitcoin chegou a maturidade, e nada impede o Bitcoin de chegar
a esse ponto com seu aperfeicoamento feito pelo mercado e vimos que potencial para ser uma

moeda ele tem, mesmo que hoje ndo exerca todas as fun¢des de uma.

Existem criticas ao Bitcoin no sentido de ele ser inferior a outras moedas e ndo ter esse
potencial generalista, pelo fato de ser puramente virtual e depender de outra tecnologia, no caso
a internet e que o ouro teria vantagem comparativa ao Bitcoin por isso. Porém quando vamos
ver as moedas vigentes e até o ouro, elas dependem de outra tecnologia também, assim como
uma moeda sempre vai depender, ainda mais na era da internet de hoje, do jeito que 0 mundo
esta globalizado, rapido e tecnoldgico, o que fez o surgimento do Bitcoin possivel. Mas um
risco inerente ao Bitcoin, sendo uma tecnologia nova, assim como outras tecnologias, € o de ser

suplantado por uma tecnologia mais eficiente, barata ou melhor em outros aspectos.

Outra critica em relacdo ao Bitcoin é que a moeda ndo tem valor intrinseco, valor de uso
e lastro. Sobre o valor intrinseco, os criticos dizem que como o Bitcoin € intangivel ndo pode
substituir a moeda fiduciaria. Porém o valor ¢ algo subjetivo e que no caso do Bitcoin resulta
de suas propriedades matematicas, o que é demonstrado quando 0s usuarios transacionam
livremente e espontaneamente a moeda virtual, além do que a moeda fiduciaria atual também
ndo tem valor intrinseco, seu valor advém da confianca que as pessoas tem em quem emite a

moeda.

Em relagéo ao valor de uso, alguns dizem que como néo tem valor de uso, o Bitcoin ndo
pode ser um meio de troca universalmente aceito. Porém, mesmo que o uso da moeda fora do
mercado monetario ndo seja algo necessario para se tornar uma moeda universalmente aceita,
0 Bitcoin tem valor de uso sim, como vemos na aplicacdo de sua tecnologia, o Blockchain, fora
do mercado monetario e sua aceitacdo como uma tecnologia revolucionaria, com varias

empresas investindo e pesquisando sobre o assunto, para aplicarem em diversas areas.
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Conforme Ulrich (2014), o lastro ndo é uma necessidade tedrica de uma moeda e que
quando foi usado na vigéncia do padrdo ouro, era apenas para restringir as praticas imprudentes
de banqueiros e impedir investidas inflacionarias do estado gerenciador da moeda. Entdo, a
critica ao Bitcoin que ele ndo tem lastro e por isso € arriscado e ndo pode ser considerado moeda
é descabivel, até porque as moedas fiduciarias ndo possuem lastro no sentido que foi dito, como
o nome diz, elas sdo “lastreadas” na confianga (fidUcia) no governo emissor e no curso forcado
imposto por este para fazer com que a populagéo use de qualquer forma essa moeda. No caso
do ouro o seu lastro era e € sua escassez devido a sua propriedade fisica, no Bitcoin o lastro
reside nas propriedades matematicas que garantem uma oferta monetéria decrescente e com

limite pré-estabelecido.

Segundo Ulrich (2014, p. 75), “apds um bem ser empregado e reconhecido como moeda,
seu lastro jaz na sua escassez relativa”. O que o lastro governamental faz entdo, é apenas
garantir uma demanda minima e ndo uma escassez da moeda, tornando possivel de acordo com
as politicas discricionarias da autoridade monetéaria a aceitacdo de uma moeda que pode nao ser

tdo boa.

Conforme Marian (2013), o Bitcoin causa preocupagdo em relacdo ao seu uso para fins
de sonegacdo de impostos, pois suas caracteristicas sdo quase que perfeitas para sonegadores,
que hoje em dia utilizam-se de “paraisos fiscais” e com uma crescente do Bitcoin, se vé um
aumento dessa prética ilicita, o que causaria limitacGes por partes de governos que se vissem

perdendo receitas com uma economia baseada em bitcoins.

Algo que ndo ¢é sabido ainda, até pela “baixa” utilizagdo do Bitcoin, é possivel tributacéo
em caso de generalizacdo da moeda virtual, como seria, se teria que afetar a privacidade ou
outra caracteristica do Bitcoin (MARIAN, 2013). Hoje em alguns paises 0s governos pedem
para as pessoas declararem seus bitcoins para fins de tributacdo, mas sabemos que isso ndo € o
mais eficiente nesse quesito, mas com o avanco do Bitcoin como moeda e da tecnologia pode
surgir mecanismos que facilitem esse aspecto por parte de governos soberanos, como ja vemos
novos intermediarios além das corretoras, em que 0 governo pode ter um maior controle dos

usuarios para esse fim de tributacéo.

O conhecimento da populacéo sobre a tecnologia também é um limite ao Bitcoin. Tem
que se saber usar e guardar corretamente seus bitcoins, pois uma vez perdido a senha privada

0U acesso a uma carteira de bitcoin, ndo tem a quem recorrer e entao esses bitcoins sao perdidos
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pelo usuéario, como explica o Banco Central em comunicado recente sobre os riscos de se usar

a moeda digital.



34

6 Bitcoin é uma bolha?

Um aspecto em que se bate na tecla também sobre o Bitcoin e muitos, para ndo dizer a
maioria, acreditam, recentemente!’ Warren Buffet, é que o Bitcoin é uma bolha e é questio de
tempo para estourar, por causa do seu alto preco e por ndo ser lastreada pela confiabilidade de
nenhum governo, ainda mais depois da recente maxima do preco do Bitcoin que ultrapassou 0s
sete mil dolares (comeco de novembro), com uma valoriza¢do de mais de 600% somente no

ano de 2017 e alcangou um valor de mercado superior a 100 bilhdes de ddlares.

O Bitcoin tem sim indicios de bolha'®, que seria pessoas comprando a moeda esperando
apenas que outras comprem também, aumentando o seu preco e assim vendendo mais caro do
gue comprou, até um momento que ninguém mais esta disposto a pagar aquele preco e seu valor
despenca. Porém um reajuste do preco do Bitcoin, perfeitamente possivel, ndo determina o fim
da moeda. Quando ela for mais usada como meio de troca e ndo de especulacéo, 0 seu preco se
tornaré cada vez mais estavel. De certa forma, conforme Ulrich (2014), o preco do Bitcoin é
irrelevante quando se tem em vista as vantagens comparativas da moeda e que ja € um feito o
Bitcoin ter um valor e ser usado como meio de troca e assim seu preco sera definido pelo

mercado.

E dificil saber se o preco do Bitcoin esté alto ou baixo no momento, para assim dizer se
estamos em um periodo de bolha ou ndo. O Bitcoin diferente de outros ativos precificaveis, ndo
tem fluxo de caixa, o que torna sua valoragcdo muito dificil, assim como outras moedas, ninguém
se arrisca muito a precificar cambio entre elas. Existem mecanismos e indicadores usados para
tentar saber se o Bitcoin esta realmente muito caro ou ndo, como a razao entre seu prego em
dolares e o hash rate (o tanto de forca computacional usada no Bitcoin), em que o que importa
nesse indice € seu acompanhamento, de maneira que o preco crescendo demais em relacéo a

forca computacional exercida pode sinalizar algum indicio de bolha (DAMODARAN, 2017).

O fato € que o prego do Bitcoin vem em constante crescente e que 0s agentes assim o
precificam, veem potencial na tecnologia e no Bitcoin como moeda, mesmo tendo muitos
especuladores comprando e vendendo, mas a cada noticia positiva em relacdo a moeda virtual
seu preco sobe muito, ainda mais quando aparecem regulagdes de paises desenvolvidos como

0 Japdo, reconhecendo a moeda como meio de troca. Além do mais existe varios investidores

7 https://exame.abril.com.br/mercados/bitcoin-e-uma-bolha-real-diz-warren-buffett/
18 https://www.researchgate.net/publication/311924985 Are_Bitcoin_Prices_Rational_Bubbles
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institucionais esperando novidades na parte de seguranca juridica para entrar no mercado de

moedas virtuais e isso levaria o preco do Bitcoin para alturas ainda maiores, sem precedentes.

Cumprir as trés funcdes da moeda, ser acreditada como uma e se valorizar diariamente,
por si sé ndo afastam a possibilidade do Bitcoin ser uma bolha, mas a sua oferta monetéria
limitada pode explicar melhor o crescente preco do Bitcoin em relacéo as outras moedas. Por
ser um bem escasso, com limite por parte da oferta e a demanda em crescente alta, pela lei da
oferta e demanda temos um aumento do preco do bem. Bitcoin € um meio de transacédo, de
emisséo descentralizada que tem uma tecnologia consideravelmente segura, 0s agentes creem
que é uma reserva de valor, a demanda é crescente e a oferta se reduz a cada dia, 0 que mostra

0 porqué da subida do seu preco em comparacao a outras moedas (AUGUSTO, 2017).

Porém sem uma maior difusdo como meio de troca, com noticias de inseguranga no
sistema, proibicdes de seu uso, expectativas ruins, moedas virtuais concorrentes melhores
surgindo ou outras variaveis que afetem sua demanda, o preco do Bitcoin pode cair e muito em
comparagdo com o preco atual, mas isso ndo quer dizer que estamos em um momento de bolha
e que as pessoas estdo sendo enganadas, pois isso pode acontecer com qualquer outro ativo
(AUGUSTO, 2017). Estamos presenciando uma inédita maneira de reserva de valor, assim

como de meio de troca e isso ndo pode ser menosprezado.
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7 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo, mostrar a moeda virtual descentralizada Bitcoin,
analisa-la como moeda e compara-la @ moeda fiduciaria estatal vigente. Por ser uma inovagéo,
em sua maior parte contraria ao sistema monetério e financeiro vigente, por ser descentralizada,
puramente digital, com oferta limitada e funcionando via protocolo peer to peer, o Bitcoin é
muitas vezes duramente criticado, as vezes com ignorancia ou pelo pensamento econémico

atual de moeda ser bastante estatico.

A moeda virtual tem potencial para implementar, por suas caracteristicas e modo de
funcionamento, grandes mudancas e desenvolvimento no modo atual de sistema de pagamentos
e monetario, aumentando a produtividade da economia como um todo, pois uma melhora em
uma instituicdo da sociedade tdo usada e presente em todos 0s meios como a moeda, tem
impactos grandes na produtividade. Vemos no Bitcoin, vantagens comparativas enormes sobre
as moedas fiduciarias atuais e sistemas de pagamentos, ja que o Bitcoin é ao mesmo tempo
moeda e sistema de pagamento, principalmente por ser descentralizada e sem necessidade de
um intermediario conhecido nas transacdes e por conseguir mesmo desse modo resolver o

problema do gasto duplo e por isso diminuir 0s custos de transacéo para empresas e clientes.

Porém, do outro lado, pelo seu modo de funcionamento, permitindo o pseuddénimo, o
Bitcoin pode ser usado para lavagem de dinheiro, evasdo de divisas e praticas ilicitas. Mas banir
a moeda ndo € a solucdo para isso. A busca e aperfeicoamento de uma moeda aos moldes que
a sociedade quer e prefere ¢é perfeitamente possivel no Bitcoin por ser “open source”, de modo
livre, 0 que é e sempre foi 0 melhor caminho para a prosperidade e avancos por obstaculos de
alguma instituicdo milenar como a moeda. Um ponto de risco da moeda virtual é que ela pode
falhar como moeda, ser suplantada por outra melhor ou se mostrar um péssimo sistema, com

falha de seguranga, mas por enquanto ndo € isso que vemos.

Analisando o Bitcoin como moeda, pelas fungbes que ela deve exercer, vemos ele,
baseado nas suas propriedades, com todo potencial para exercer todas as fungfes de uma moeda,
mas hoje se mostra melhor como uma reserva de valor, apesar de ser usado como meio de troca,
mas em pequena escala se comparado as moedas estatais € como unidade de conta ndo é
utilizado por sua baixa liquidez e aceitacdo ainda. J& pode ser considerado uma moeda, porém
menos liquida do que as nacionais e mesmo que na maioria dos paises nao € visto como uma

pela legislacao.
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O alto preco de uma unidade de Bitcoin ¢ seu principal “atrativo”, tanto para novos
usuarios, quanto para julgamentos de sucesso ou fracasso da moeda virtual, como possiveis
bolhas. Porém o seu preco no momento, de baixa liquidez, para ser considerado ou ndo como
moeda, pouco importa, assim como seu sucesso ndo deve ser visto somente no momento que
suplantar as moedas nacionais vigentes, e sim como uma alternativa viavel a elas, como ja

vemos, com Vvarias vantagens comparativas, principalmente no quesito custo de transacéo.

No quesito de escassez relativa e transporte da moeda no meio digital de modo seguro,
0 Bitcoin vem se mostrando como uma forma superior a moeda estatal vigente, por todas suas
caracteristicas ja vistas. Porém, no quesito liquidez e aceitagdo como moeda, as moedas estatais
sdo bem melhores que o Bitcoin. Mas pensar no Bitcoin de forma estéatica e tirar conclusdes

ndo € a melhor maneira de entendé-lo e analisa-lo, deixando muitas vezes seu potencial de lado.

E por fim, é bom dizer que a moeda é apenas uma aplicacdo da tecnologia por tras do
Bitcoin, que vem sendo testada para diversos fins e com potencial inovador em vérias areas,
permitido gque se transacione informacdes sem precisar de intermediario, 0 que pode permitir
um ganho de produtividade, como ja foi dito, sem precedentes, que é o que proporciona,

crescimento e desenvolvimento econdémico nas sociedades.
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