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“l don’t believe we shall ever have a good
money again before we take the thing out of
the hands of the government. We can’t take
it violently out of the hands of government, all
we can do is by some sly roundabout way

introduce something that they can’t stop.”

F.A Hayek, 1984



RESUMO

Esta monografia tem como objetivo central uma andlise do Bitcoin, visando
determinar a atual adequacdo da criptomoeda ao conceito de moeda. Os
instrumentos utilizados para a realizagdo do trabalho foram uma analise histérica da
moeda e do Bitcoin, uma analise técnica do funcionamento da criptomoeda, de suas
bases tedricas, de suas vantagens e desvantagens e uma analise da adequacao do
Bitcoin as caracteristicas e fungdes basicas da moeda. Assim, foi possivel
determinar que, mesmo que tenha surgido em 2009 como uma alternativa as
moedas tradicionais em meio a um contexto de desconfianga nos bancos centrais
causado, principalmente pela crise do Subprime, o Bitcoin ainda ndo pode ser
considerado como moeda no sentido tradicional da palavra, tendo em vista que néo

satisfaz as fungdes basicas da moeda.

Palavras-chave: Bitcoin. Blockchain. Fungdes da Moeda.



ABSTRACT

The main objective of this undergraduate thesis is an analysis of Bitcoin, aiming to
determine its current adequacy to the concept of money. The instruments utilized in
the accomplishment of this paper are a historical analysis of currency and of Bitcoin,
a technical analysis of the cryptocurrency, its theoretical basis, its advantages and
disadvantages and an analysis of Bitcoin’s adequacy to the basic characteristics and
functions of money. Thus, it was possible to determine that, even though it has
emerged in 2009 as an alternative to traditional currencies in a context of distrust in
Central Banks caused primarily by the Subprime Mortgage Crisis, Bitcoin cannot be
considered as a form of money in the traditional sense of the word yet, as it does not

satisfy the basic functions of money.

Keywords: Bitcoin. Blockchain. Functions of Money.
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1 INTRODUGAO

Ao longo da historia econémica, a moeda representou, além de um simples
instrumento de troca, parte da identidade dos povos pelas quais eram utilizadas.
Dessa forma, sua produgédo esteve, na grande maioria dos casos, associada a
algum tipo de poder central. Apds o término dos impérios coloniais, onde a moeda
da metropole também era utilizada pelos povos dominados, iniciou-se o processo de
proliferagdo das moedas nacionais, onde, gozando de maior liberdade, diversos
paises buscavam o dominio sobre os fluxos monetarios em seus territérios.

Nas ultimas décadas, entretanto, pode-se notar o surgimento de um
processo inverso ao anterior, no qual as moedas nacionais vém sofrendo uma
relativa diminuicdo em sua importancia. Como exemplo pode-se citar o surgimento
da Zona do Euro, onde diversos paises europeus abriram mao de suas moedas em
troca de uma unificagdo monetaria, e o caso de paises como o Panama e o
Equador, que passaram a utilizar como moeda o Délar. E nesse contexto, aliado a
uma consideravel desconfianga no sistema monetario e financeiro tradicional, que
surge o Bitcoin, uma moeda altamente descentralizada e baseada em complexos
sistemas de criptografia, sendo mantida em funcionamento pelos préprios usuarios.

Desde sua introdug&o no ano de 2009, o Bitcoin vem apresentando, ainda
que com significativa volatilidade, um forte ritmo de valorizagdo. Em decorréncia
desse processo, a criptomoeda, inicialmente transacionada apenas em féruns
especializados em informatica por entusiastas de criptografia, tornou-se conhecida
ao redor do mundo, sendo transacionada nas maiores bolsas e corretoras
internacionais e apresentando um valor agregado de mercado na casa das centenas
de bilhdes de ddlares.

Em decorréncia da expressiva dominancia apresentada pelo Bitcoin frente
as outras criptomoedas disponiveis atualmente no mercado, foi realizada a escolha
de sua utilizagdo como o representante do conjunto como um todo.

Sendo assim, para realmente entender seu funcionamento, torna-se
necessaria uma analise dos componentes que influenciam a demanda pela referida
criptomoeda, buscando a resposta da seguinte pergunta: O Bitcoin corresponde de
fato a um método inovador de pagamento ou representa apenas um novo ativo

financeiro?
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Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho €, a luz da sua evolug&o histérica
e das caracteristicas de funcionamento da moeda como meio de pagamento,
realizar uma analise do Bitcoin, visando a determinar a atual adequacdo da
criptomoeda ao conceito de moeda. A importancia do estudo decorre da caréncia de
conhecimentos sobre o assunto, 0 que acaba por impedir uma maior compreensao
sobre as dindmicas de seu mercado, aumentando o nivel de inseguranca dos
agentes envolvidos.

A monografia esta dividida em trés capitulos. O primeiro corresponde a uma
analise historica da evolugdo da moeda em geral e do Bitcoin em particular, com o
objetivo especifico de expor as motivagbes para a sua criagdo e resumir 0s
principais acontecimentos temporais pertinentes a criptomoeda. O segundo capitulo
consiste em uma analise técnica do Bitcoin, com o objetivo especifico de esclarecer,
além de seu método de funcionamento, suas possiveis vantagens e desvantagens e
as especificidades de sua regulagao. O terceiro capitulo consiste em uma analise da
atual adequacgao do Bitcoin as trés funcbes basicas da moeda (meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor), com o objetivo especifico de buscar esclarecer
se o Bitcoin pode de fato ser considerado como moeda nos dias de hoje.

A hipotese inicial utilizada € a de que o Bitcoin, ainda que no longo prazo
tenha capacidade de atuar como moeda, atualmente n&o se adéqua ao conceito de

moeda.
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2 PERSPECTIVA HISTORICA DA MOEDA E DO BITCOIN

Ao realizar qualquer tipo de analise no ambito das ciéncias sociais aplicadas,
€ imprescindivel que se leve em conta o contexto histérico pertinente ao objeto de
pesquisa. Nao considerar a influéncia dos acontecimentos passados nas presentes
relagbes sociais significa abrir as portas aos mais diversos erros de interpretacao e
simplificagbes exageradas.

Dessa forma, torna-se essencial para o desenvolvimento do presente
trabalho uma contextualizagdo historica do Bitcoin a partir da breve histéria da
moeda. Este capitulo tratara dos principais acontecimentos temporais relacionados a
moeda e a citada criptomoeda, buscando formar ndo apenas uma simples linha do
tempo de acontecimentos, mas sim um instrumento através do qual o leitor torna-se
capaz de extrair as motivacdes e dinamicas por tras do Bitcoin.

Os assuntos abordados no capitulo serdo o surgimento e evolugdo da
moeda como facilitador de trocas, a criagao das primeiras criptomoedas, a criacédo
do Bitcoin por Satoshi Nakamoto, o consideravel uso do Bitcoin em mercados ilicitos
durante sua fase inicial, o surgimento das criptomoedas alternativas e a evolugao de

precos do Bitcoin.

2.1 SURGIMENTO DA MOEDA

2.1.1 Moeda Mercadoria

As primeiras moedas, longe da sofisticacdo apresentada em dias atuais,
tomavam a forma de simples mercadorias, possuindo, além de valor de troca, valor
de uso. Dessa forma, para que a mercadoria apresentasse a ampla aceitagao
necessaria como instrumento de troca para seu funcionamento como moeda, uma
ampla aceitagdo da utilidade de seu uso também se fazia necessaria (LOPES E
ROSSETTI, 2005).

As mercadorias escolhidas como instrumento de troca dependiam fortemente
da estrutura do mercado em questdo, variando de sociedade para sociedade. O
quadro abaixo exemplifica algumas das moedas-mercadorias utilizadas ao longo da
historia:
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Quadro 1: Principais moedas-mercadorias ao longo da histéria econémica.

_Epocas e regides

- Principais moedas-mercadorias

ANTIGUIDADE
Egito Cobre. Anéis de cobre, como subdivisdo da unidade-peso.

Babildnia e Assiria
Lidia

Cobre, prata & cevada.

Pegas metalicas cunhadas. Embora existam duvidas historicas, os
lidios (século XVl a.C.) teriam sido os primelros poves a cunhar
moedas, atestando seu peso e titulo.

Pérsia Gado, sobretudo bovinog @ ovinos.

Bretanha Barras de ferro. Espadas de Ferro. Escravos.

India Animais doméasticos. Arroz. Metais (notadamente ouro e cobre).

China Conchas, seda e metais. Instrumentos agricolas. Cereais. Sal.
IDADE MEDIA

llhas Britdnicas

Moedas de couro (precursoras das cedulas de papel). Gado.
Quro e prata em unidades-peso.

Alamanha Gado (inicio da ldade Meédia). Cereais (notadamente aveia e
centeio). Mel. Moedas cunhadas: Solidus, de ouro; e denar, de
prata.

Islandia Gado. Tecidos. Peixes secos (noladamente o bacalhau).

Noruega Gado bovino. Escravos. Tecidos. Manlsiga. Peles curtidas.

Russia Gado bovino. Peles de esquilo e de marta. Prata, em unidade-
paso.

China Arroz (com instrumento de troca e unidade de conta). Cha. Sal.
Pecas de farro, estanho e prata, com valores inter-relacionados.

Japéo Anéis de cobre, cobertos com ocuro e prata, Pérolas. Agata. Ar-
roz,

IDADE MODERNA

Estados Unidos Epoca colonial: fumo, cereais, carnes-secas, madeira e gado.

Australia FRum, trigo e carne (nos primodrdios da colonizagéo britanica).

Canada Peles e cereais.

Franga Apos a desvalerizagfo dos assignats: metais preciosos e ce-
reais.

Alamanha e Austria No Tirol: terra como denominador comum de valores; gado,
como instrumento de troca. -

Japéo Arroz, Warrants, emitidos por depésitos desse cereal, até o sé-

culo XV foram usados como mooada.

Fonte: (LOPES E ROSSETTI, 2005, p.30).

2.1.2 Moeda Metalica

A partir do aumento de complexidade dos mercados e do crescente numero

de mercadorias transacionadas, surge a necessidade de formas mais desenvolvidas
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de moeda. Entre as mercadorias utilizadas, os metais foram, ao longo do tempo,
adquirindo significativa importancia.

Além de possuirem grande resisténcia a danos externos, as caracteristicas
fisicas dos metais possibilitavam o processo de cunhagem, essencial para o
processo de evolugdo da moeda. Através da cunhagem, as unidades da moeda sao
vinculadas a um agente emissor e produzidas de forma padronizada, garantindo sua
aceitabilidade (ORRELL E CHLUPATY, 2016).

Inicialmente, os metais utilizados para a confeccdo de moedas eram nao-
preciosos, como cobre, bronze e ferro. Entretanto, devido a grande abundancia
natural apresentada pelos referidos metais e ao aperfeicoamento das técnicas de
fundicdo utilizadas em seus processamentos, eles apresentaram significativas
flutuacbes em seus valores, comprometendo seu uso. A solucio para este problema
foi a adogao do ouro e da prata, metais suficientemente escassos que garantiam a
estabilidade dos pregos ao longo do tempo (LOPES E ROSSETTI, 2005).

Ainda que nao sejam mais amplamente utilizados como moeda nos dias de
hoje, os metais preciosos ainda representam importantes métodos de reserva de

valor, especialmente em tempos de turbuléncia financeira.

2.1.3 Moeda-Papel

O sistema monetario baseado em metais preciosos, ainda que representasse
um grande avango frente as moedas-mercadorias, apresentava algumas

deficiéncias, como € exemplificado pelo paragrafo abaixo.

Com a multiplicagdo das trocas entre regides e paises diferentes,
manifestaram-se alguns inconvenientes da moeda metalica como
instrumento de pagamento. O transporte de metais a longas distancias
tornou-se relativamente dificil (em decorréncia do peso) e sujeito a riscos
(em decorréncia de roubos). Pela precariedade das estradas e dos meios
de transporte e, sobretudo, pelos riscos envolvidos no porte de metais
preciosos desenvolveram-se esforgos para a criagdo e a difusdo de
instrumentos monetarios mais flexiveis que, ao mesmo tempo em que
contornassem os inconvenientes da moeda metalica, também facilitassem a
efetivacdo de operagbdes de crédito. Ademais, as relagbes comerciais s6
poderiam desenvolver-se se esse novo instrumento monetario passasse a
ser aceito de forma ampla, ainda que tivesse a necessaria contrapartida de
lastro metalico integral. (LOPES E ROSSETTI, 2005, p. 32).

Em decorréncia destas inconveniéncias, surgiram os certificados de depdésito,

emitidos por instituicbes que guardavam, sob garantia, as quantias em metais
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preciosos. Com a proliferacdo destes certificados de depdésito, institui-se a chamada
moeda-papel, uma forma representativa de moeda com lastro total e plena garantia
de conversibilidade (LOPES E ROSSETTI, 2005).

2.1.4 Moeda Fiduciaria

ApoOs a popularizagao da moeda-papel, tornou-se claro para as instituicdes
emissoras dos certificados de depdsito que, como os detentores nao solicitavam a
reconversao de seus certificados ao mesmo tempo, o lastro total ndo era necessario.
Dessa forma, fazendo uso da confianga dos agentes econdmicos em relagdo a
solidez das instituicdes emissoras, certificados com lastro inferior a 100%
comecgaram a ser emitidos. Essa nova forma de certificado resultou na criagdo do
chamado papel-moeda, uma das formas mais importantes da moeda ao longo de
sua evolugéo histérica (LOPES E ROSSETTI, 2005), (ORRELL E CHLUPATY,
2016).

O papel moeda, entretanto, também passou por transformagdes ao longo do
tempo. Ainda que possuisse lastro metalico parcial em suas fases iniciais, a
inflexibilidade trazida pela necessidade da posse de metais pelo agente emissor
para a emissdo de novas unidades da moeda motivou a instituicdo, ainda que de
forma gradual, de notas inconversiveis. A partir de 1971, com o fim do lastro do délar
em ouro, todos os sistemas monetarios de relevancia para o mercado internacional
operam de forma puramente fiduciaria (LOPES E ROSSETTI, 2005).

2.1.5 Moeda Bancaria

Em meio ao contexto de hegemonia apresentado pelo papel-moeda, surge,
de forma acidental, uma nova forma de moeda constituida, basicamente, de
depodsitos monetarios em instituicdes bancarias. Um dos primeiros exemplos de
moeda bancaria pode ser observado na Inglaterra do século XIX, onde a expressiva
movimentacao de depodsitos bancarios por meio de cheques causou, devido ao
efeito multiplicador de tais depdsitos, uma significativa expansdo dos meios de
pagamento disponiveis aos agentes econémicos (LOPES E ROSSETTI, 2005).

Ao longo do tempo, a moeda bancéria sofreu grandes alteragdes. Com a

popularizagcdo da internet e dos sistemas digitais, passou a apresentar um carater
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majoritariamente virtual, tomando a forma de arquivos computacionais nos
servidores das instituigdes bancarias (ORRELL E CHLUPATY, 2016).

Nos dias atuais, 0 expressivo uso da moeda bancaria juntamente a moeda
fiduciaria torna evidente um processo de desmaterializacdo da moeda. A moeda,
antes representada por produtos ou metais distancia-se cada vez mais de uma

representacio fisica.

2.2 PRIMEIRAS CRIPTOMOEDAS

Somando-se a esse processo de desmaterializagdo, €é importante
considerarmos o papel da criptomoeda, uma forma puramente eletrénica de meio de
pagamento que busca romper com os limites e restrigdes das moedas tradicionais
de curso forgado. Embora o conceito de criptomoeda apenas tenha ganhado
popularidade através do Bitcoin, sua génese ocorreu décadas antes, através do
desenvolvimento de suas bases tedricas essenciais.

A maior inovagao tecnolégica das criptomoedas € o uso da tecnologia
blockchain, um sistema ponto-a-ponto (peer-to-peer) que funciona como uma
espécie de registro publico onde todas as transagdes sdo adicionadas. As
informacdes contidas no blockchain sdo de livre acesso por todos os usuarios do
sistema, conferindo alto nivel de transparéncia as transagcdes (CROSBY et al, 2016).

Devido ao uso do blockchain, as criptomoedas possibilitam que tanto o cliente
quanto o servidor desempenhem o mesmo papel no mesmo nivel de atuagao,
dispensando a existéncia de um nodo central de processamento (VICENTE, 2017).

Diferentemente das moedas tradicionais, as criptomoedas ndo possuem uma
forma fisica, sendo de carater puramente virtual. Baseadas em diferentes sistemas
de criptografia, cada unidade das moedas é representada por uma sequéncia unica
de caracteres, constituida por uma chave publica (disponivel para todos os usuarios
da rede) e uma chave privada (disponivel apenas para o dono da carteira)
(OLIVEIRA, TOTTI E NEY, 2014).

O primeiro exemplo de moeda digital criptografada foi o Ecash, proposto por
David Chaum no ano de 1983 através do artigo “Blind signatures for untraceable
payments”. Motivado por preocupagdes acerca da privacidade e seguranga de

transagcdes monetarias por meio de sistemas bancarios eletrbnicos, Chaum



19

introduziu um novo sistema de criptografia capaz de, segundo o autor, criar um

sistema automatizado de pagamentos marcado pelas seguintes caracteristicas:

-Incapacidade de agentes externos determinarem o
beneficiario, horario ou quantidade de pagamentos
realizados por um individuo.

-Capacidade de individuos fornecerem provas de
pagamento, ou determinarem a identidade do beneficiario
sob situagbes excepcionais.

- Capacidade de interromper o uso de meios de pagamento
reportados como roubados. (CHAUM, 1983, p 199-200).

A ideia foi posta em pratica por Chaum no ano de 1990 através da fundagéo
da empresa Digicash. Ainda que tenha atraido pesados investimentos de venture
capital em sua fase embrionaria, o insatisfatério desempenho do Ecash levou a
Digicash a declarar faléncia no ano de 1998 (BUNTINX, 2016).

Outro importante precursor para o Bitcoin € o B-Money. Introduzido no ano de
1998 através do artigo "B-money, an anonymous, distributed electronic cash system"
publicado por Wei Dai, o B-Money, ainda que nunca tenha sido de fato posto em
pratica, operaria de maneira fortemente similar a grande maioria das criptomoedas
atuais.

Em seu artigo, Wei Dai descreve o B-Money como um instrumento a partir do
qual individuos anénimos poderiam realizar transagcdes monetarias entre si sem o
auxilio de terceiros. Para tanto, o autor propés a utilizacido de um sistema similar ao
blockchain, com a necessidade de processamento computacional e verificagao
publica para a validacdo das transacdes e criacdo de novas unidades da moeda
(BUNTINX, 2016).

Ainda no ano de 1998, Nick Szabo introduz o BitGold, em uma tentativa de
emular as caracteristicas positivas do ouro no que diz respeito a sua funcdo como
reserva de valor ao mesmo tempo em que buscava eliminar seus problemas, como
seu alto nivel de volatilidade.

Sendo baseado em uma rede descentralizada de agentes econdmicos
anbnimos e assegurada por criptografia, o BitGold foi concebido como um
instrumento capaz de fornecer independéncia de instituicbes financeiras e facilitar a

realizacédo de transagdes através de fronteiras nacionais (BUNTINX, 2016).
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Ainda que, assim como o B-Money, o Bitgold nunca tenha sido de fato
implementado como meio de troca, ele € visto como uma das principais influéncias

para o desenvolvimento do Bitcoin aproximadamente 10 anos mais tarde.
2.3 SURGIMENTO DO BITCOIN

O Bitcoin foi introduzido de maneira tedrica através do artigo “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” escrito pelo pseuddnimo Satoshi Nakamoto no ano
de 2008. A criptomoeda representava, segundo o autor, um novo meio através do
qual agentes econOmicos poderiam realizar transagbes monetarias sem a
dependéncia de instituicées financeiras, proporcionando, além de maior agilidade e
menores custos de transagéo, maior seguranga aos envolvidos.

Para tanto, o Bitcoin faz uso da tecnologia blockchain®, um sistema que
funciona como uma espécie de registro publico onde todas as transagbes sao
adicionadas. As informagdes contidas no blockchain séo de livre acesso por todos
os usuarios do sistema, conferindo alto nivel de transparéncia as transacoes
(CROSBY et al, 2016).

Como sao descentralizadas, ndo dependendo de um O6rgdo emissor de
moeda, novas unidades sao geradas de maneira enddgena, a partir de um processo
chamado mineragéoz. Através desse processo, o0s usuarios utilizam o poder de
célculo de seus computadores para adicionar registros de transag¢des ocorridas no
blockchain em troca de retornos em unidades da criptomoeda, garantindo, além da
criacdo de novas unidades monetarias, a manutencado do proprio sistema como um
todo (ULRICH, 2014).

Devido a um nivel crescente de dificuldade no processo de mineragao - onde,
com o passar do tempo, mais poder de calculo € exigido dos computadores- é
possivel estimar-se com precisdo a oferta da moeda, oferecendo uma maior
estabilidade ao sistema. No cédigo base do Bitcoin, Nakamoto estipulou um limite
maximo de 21 milhdes de unidades da moeda, patamar que, de acordo com
previsdbes baseadas na taxa média de evolugcdo da capacidade de processamento
dos computadores, devera ser alcangada em torno do ano 2140 (FRASCAROLI E
PINTO, 2016).

1 . . . . . .

O blockchain sera explicado em maiores detalhes no terceiro capitulo.
2 . ~ . . . . .

A mineragdo sera explicada em maiores detalhes no terceiro capitulo.
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A rede de Bitcoins foi inaugurada de fato no dia 03 de janeiro de 2009, apos
Satoshi Nakamoto minerar seu primeiro bloco, chamado de Bloco Genesis. A
primeira transacgao verificada de Bitcoins foi realizada nove dias apds a criagao do
Bloco Genesis, quando Satoshi Nakamoto enviou 10 unidades da moeda para Hal
Finney, criador do primeiro sistema de proof-of-work reutilizavel, a base da
verificagéo digital das criptomoedas.

Ao longo do primeiro ano de vida do Bitcoin, as transagbes realizadas
serviram, basicamente, como testes da solidez da rede do blockchain. Apenas no
ano de 2010, através de uma postagem no forum bitcointalk.com, Laszlo Hanyecz
realizaria a primeira troca entre Bitcoins e bens reais. Hanyecz ofertou 10.000 BTC
em troca de duas pizzas grandes da pizzaria Papa John’s, que, na época,

totalizavam cerca de 30 dodlares.

2.4 MERCADO ILIiCITO

Uma das maiores fontes de polémica acerca das criptomoedas, com especial
destaque para o Bitcoin, é seu potencial uso para transagdées de natureza ilicita. O
elevado nivel de anonimato oferecido pela moeda torna-a extremamente atrativa
para uso como meio de troca em mercados ilicitos.

O principal exemplo de uso de Bitcoins para tal fim foi o caso do Silk Road,
site fundado por Ross Ulbricht no inicio de 2011. O site foi o primeiro mercado digital
de grande relevancia da Darknet - parte da internet acessivel apenas através de
programas especializados onde os usuarios operam de forma andénima. Para
assegurar a nao rastreabilidade dos pagamentos realizados na plataforma, o Silk
Road utilizava como moeda obrigatéria para a realizagao de transagdes o Bitcoin.

O site possuia regras internas contra a venda de determinados produtos ou
servigos, como, por exemplo, pornografia infantil, dados de cartbes de crédito, armas
de fogo e assassinatos. Ainda assim, estima-se que aproximadamente 70% das
transacdes realizadas através do Silk Road envolviam algum tipo de entorpecente
ilicito.

ApoOs quase trés anos de funcionamento, o Silk Road foi fechado pelo FBI
(Federal Bureau of Investigation) apos a prisao de seu fundador, no dia 02 de

outubro de 2013. Ulbricht, acusado de, entre outros delitos, lavagem de dinheiro e
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invasdo de computadores, foi condenado a prisdo perpétua sem possibilidade de
condicional.

Segundo dados do processo contra Ulbricht, entre 06 de fevereiro de 2011 e
23 de julho de 2013, 1.229.465 transagdes foram realizadas através da plataforma,
totalizando uma receita de 9.519.465 Bitcoins, dos quais 614.305 foram coletados
pelo site em forma de comissao sobre produtos vendidos. As transacgdes realizadas
através do Silk Road eram de tamanha significancia para o mercado de Bitcoins em
geral que, no dia do fechamento do site, o pre¢o da moeda inicialmente apresentou
uma queda de quase 30%, com subsequente valorizacdo motivada por especulacéo.

O grafico abaixo retrata a grande variagdo de prego do Bitcoin com
fechamento do Silk Road:

Grafico 1: Variagao de prego do Bitcoin apds o fechamento de Silk Road.
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Fonte: BITCOINCHARTS. Disponivel em:

<https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Bitcoin_October_2013.png>.
2.5 ALTCOINS

Ainda que nos dias de hoje o numero de criptomoedas esteja na casa dos
milhares, durante um longo periodo de tempo - entre janeiro de 2009 e meados de

2011 - o Bitcoin foi a unica criptomoeda disponivel no mercado.
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Apenas em abril de 2011, mais de dois anos apods a introdu¢édo do Bitcoin ao
mercado, surge a primeira das chamadas altcoins, as criptomoedas alternativas. A
moeda em questdo, disponivel até os dias de hoje, é chamada de Namecoin. A
Namecoin é baseada no cédigo base do Bitcoin, possuindo o mesmo limite de 21
milhdes de unidades e utilizando o mesmo sistema de fungao hash® no processo de
criptografia dos dados.

Devido a necessidade de diferenciagdo originada pelo alto nivel de
competicdo apresentado pelo mercado de criptomoedas apds a popularizagdo do
conceito, tornou-se comum a introducdo de novas funcionalidades - além das
basicas ja apresentadas pelo Bitcoin - as moedas desenvolvidas.

Entre essas criptomoedas alternativas munidas de funcionalidades adicionais,

podemos citar:

a) Ethereum: Introduzida ao mercado apenas em 2015, a criptomoeda tem
como principal caracteristica de diferenciacdo a possibilidade de introduzir
contratos ao préprio blockchain;

b) Litecoin: Criada por Charles Lee, ex-engenheiro da Google, a
criptomoeda possibilita, devido a alteragdes no protocolo de formagao dos
blocos da blockchain, transagdes muito mais ageis. Enquanto o tempo
médio de confirmagéo das transagdes realizadas por Bitcoin gira na casa
dos dez minutos, transacdes via Litecoin geralmente sdo confirmadas em

apenas dois minutos.

No que diz respeito a capitalizacdo de mercado, o Bitcoin ainda apresenta
uma expressiva dominancia frente as altcoins. Segundo dados do website
coinmarketcap.com, o Bitcoin representa, em junho de 2019, 56% da capitalizagao
total das criptomoedas, possuindo um valor agregado de 156 bilhdes de ddlares. Em
comparagao, a segunda criptomoeda no ranking, a Ethereum, apresenta uma
capitalizagao de apenas 28 bilhdes de ddélares, menos de 20% do valor total do
Bitcoin.

A figura abaixo lista as quinze maiores criptomoedas em termos de

capitalizacao de mercado:

3 ~ 4 . . . . . . ;
Fungdo matematica usada no processo de criptografia. Sera explicada em mais detalhes no terceiro capitulo.
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Name
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4 Ethersum

A XRP

@ Litecoin

i@ Bitcoin Cash

 EOS

Binance Coin

2 Bitcoin SV

@ Tether

&5 Stellar

o Cardano

™ TRON

& Monero

= Dash

#F 10TA

Market Cap

$156.192.219.503

§28.627.524.799

517.407.002.056

58.531.052.134

57.467.588.480

56.302_853.597

54611.374.615

53.749.405.941

53.430.434.609

52 443 481344

52.373.790.822

52.1685.277.592

51.592.863.968

51.365 446.282

51.210.314.075

Price

56.794,01

5268,T

50,409553

5137.07

56,56

532,66

521020

51,00

50,125859

50,091556

50,032472

593,46

515433

50,435438

Figura 1: Ranking das 15 maiores criptomoedas.
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Fonte: COINMARKETCAP. Disponivel em:<https://coinmarketcap.com/>.

2.6 EVOLUCAO DOS PRECOS DO BITCOIN

apresentada por seus pregos.

24

Circulating Supply

17.761.212 BTC

106.504.649 ETH

42.501.850.124 XRP *

62.239.451 LTC

17.839.763 BCH

919.263.604 EOQS *

141.175.490 BMNE *

17.837.711 BSW

3437125225 U5DT *

19.408.200.674 XLM *

25.927.070.535 ADA

66.682.072.191 TRX

17.043.676 XMR

4.866.857 DASH

2.779.530.283 MIOTA *

Uma das caracteristicas mais marcantes do Bitcoin é a extrema volatilidade
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Partindo de um valor inicial inferior a US$ 0,01, quando Laszlo Hanyecz
trocou 10.000 BTC por duas pizzas, o Bitcoin apenas alcangou paridade com o dolar
em 09 de fevereiro de 2011. Ainda em 2011, o Bitcoin apresentou sua primeira
bolha, atingindo brevemente o patamar de US$ 31,00 e voltando a cair para US$
2,00.

O ano de 2012, entretanto, foi um periodo de relativa calmaria nos precos da
criptomoeda. Apds iniciar em baixa devido a queda apresentada no final de 2011, o
Bitcoin passou o restante do ano em uma constante valorizagdo, atingindo, no més
de dezembro, o valor de aproximadamente US$ 13,00 por unidade da moeda.

Apos o periodo de calmaria, o Bitcoin apresentou, durante o ano de 2013,
grandes variagdes de precgo. Devido ao aumento de popularidade da moeda, o valor
por unidade ultrapassou pela primeira vez a casa dos US$ 1.000,00. Durante
periodo entre 2014 e 2016 o prego da criptomoeda manteve-se, com significativas
oscilagoes, entre US$ 200,00 e US$ 1.000,00.

Grafico 2: Evolugao do precgo do Bitcoin no ano de 2017.

Fonte: COINDESK. Disponivel em: <https://www.coindesk.com/>.

O ano de 2017, retratado no grafico acima, foi, sem sombra de duvidas, o
periodo de maior valorizagdo desde a criagao da criptomoeda. Apds iniciar o ano no

patamar de US$ 900,00, o Bitcoin iniciou uma trajetoria extremamente positiva,
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alcangando, apos meses de euforia, o valor maximo de US$ 19.783,21 em 17 de
dezembro. O valor, entretanto, ndo se sustentou. Dias apds beirar os US$ 20.000,00
o preco da criptomoeda recuou para menos de US$ 11.000,00, terminando o ano
com significativa volatilidade.

Diferentemente de 2017, o ano de 2018 trouxe grandes quedas ao prego do
Bitcoin. Apds iniciar o periodo com um pregco de mercado beirando os US$
13.000,00, a criptomoeda manteve ao longo de todo o ano uma acentuada queda,
perdendo aproximadamente 70% de seu valor, terminando dezembro abaixo dos
US$ 4.000,00.

Apo6s manter-se no patamar de US$ 4.000,00 durante os trés primeiros meses
de 2019, o Bitcoin inicia, no més de abril, uma forte valorizagdo. Ao final do primeiro
semestre do ano, periodo no qual o presente trabalho foi desenvolvido, a

criptomoeda atingiu US$ 12.000,00, seu maior valor desde dezembro de 2017.
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3 ANALISE DO BITCOIN

Realizada a contextualizagdo histérica do Bitcoin, o proximo passo € a
realizagcdo de uma analise mais aprofundada dos constituintes técnicos da
criptomoeda. Este capitulo tratara das principais bases para o funcionamento do
Bitcoin, familiarizando o leitor com as peculiaridades do sistema como um todo.

Entre os assuntos abordados estdo o problema do gasto-duplo, as bases
tedricas do blockchain, o processo de mineragao, a carteira de Bitcoins, possiveis

vantagens e desvantagens de seu uso e também a regulagao de criptomoedas.

3.1 PROBLEMA DO GASTO-DUPLO

O surgimento das moedas digitais trouxe um novo desafio a ser superado.
Diferentemente das moedas tradicionais, que possuem uma representacao fisica, as
moedas digitais consistem basicamente em arquivos de computador. Como qualquer
outro tipo de arquivo, tais arquivos podem ser infinitamente copiados e distribuidos
pela rede. Dessa forma, surge o problema do gasto-duplo (ULRICH, 2014).

O duplo gasto ocorre quando, apds criar novas unidades da moeda digital a
partir da cépia da unidade original, o individuo realiza multiplas transagdes usando
dinheiro que nao deveria existir.

Tradicionalmente, o método utilizado para contornar o problema do gasto-
duplo é a utilizacdo de instituicdes financeiras, que atuam como nodos centrais de
processamento, verificando a validade de cada transacao realizada. E precisamente
devido a esta grande concentragdo de poder que o sistema como um todo se torna
vulneravel. Supondo que a seguranga digital da instituicdo financeira seja
comprometida, agentes mal-intencionados teriam completo controle sobre as
transacdes ocorridas e sobre as informagdes privadas dos clientes (ULRICH, 2014).

Um exemplo pratico da situagdo supracitada ocorreu em outubro de 2018.
Apo6s conseguirem invadir os sistemas do banco HSBC, hackers obtiveram acesso
as informacdes pessoais - incluindo nome, data de nascimento, numero de conta,
saldo disponivel e historico de transacbes - de clientes do banco nos Estados

Unidos.
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Tal vulnerabilidade foi um dos principais motivadores para a criagdo de
métodos descentralizados para a resolugdo do gasto duplo. Entre os métodos
disponiveis, o de maior relevancia & o blockchain, explicado com maiores detalhes
abaixo.

A figura abaixo retrata de maneira grafica as diferengas entre o fluxo de

informacdes entre o método centralizado e o descentralizado para a solugdo do

problema.
Figura 2: Comparacgao entre o método centralizado e o descentralizado.
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Fonte: (BELIN). Disponivel em: <https://tradeix.com/distributed-ledger-technology/>.

3.2 BLOCKCHAIN

Assim como ja foi citado anteriormente, o blockchain é a principal inovagao
tecnologica presente no Bitcoin. O blockchain corresponde, de maneira resumida, a
uma espécie de livro-registro onde todas as transagdes da criptomoeda sao
armazenadas. Como correspondem a uma rede descentralizada, as informagdes do
blockchain nao sdo armazenadas apenas em um lugar. Cada agente conectado a

rede possui uma copia completa do arquivo (CROSBY et al, 2016).
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O blockchain tem como uma de suas principais bases tedricas o conceito de
fungdes hash, algoritmos matematicos utilizados para transformar dados dos mais
variados tamanhos (inputs) em dados com um tamanho fixo (outputs). A fungao hash
utilizada pelo Bitcoin é unilateral, ou seja, ndo é possivel determinar o input a partir
do output. Dessa forma, o unico modo de determinar o input correto para a fungao
hash do Bitcoin é através de tentativa e erro, no processo chamado de mineragao
(CROSBY et al, 2016).

As informacgdes do blockchain sdo armazenadas na forma de uma corrente de
blocos, cada um contendo um determinado numero de transag¢des. Novos blocos
sdo introduzidos ao final do ultimo bloco ja existente, garantindo a continuidade do
sistema (CROSBY et al, 2016).

Para garantir a confiabilidade das informagdes contidas no blockchain, cada
novo bloco € verificado através de um consenso entre os agentes envolvidos. Desta
forma, o unico modo possivel de manipular as informacdes introduzidas na corrente
€ possuir 51% do poder de processamento total dos computadores conectados ao
sistema, algo que, devido a grande quantidade de agentes envolvidos, torna-se
inviavel. Apds serem introduzidas no sistema por meio dos blocos, as informacgdes
das transacgbes realizadas ndo podem ser apagadas, tornando manipulagdes de
registros passados impossiveis (NAKAMOTO, 2008).

Uma das principais caracteristicas do blockchain é o elevado nivel de
anonimato por ele proporcionado. Cada agente é identificado apenas através de sua
chave publica, uma sequéncia de caracteres que atua como uma forma de
pseuddénimo na rede (ULRICH, 2014). A chave publica ndo é associada a qualquer

informacao de pessoa fisica, impossibilitando a identificacdo de seu dono.

3.3 MINERAGAO

Mineracdo é o nome dado ao processo de introducido de novos blocos a
corrente do blockchain. E através da mineracdo que a rede do Bitcoin é mantida em
funcionamento e novas unidades da criptomoeda s&o criadas. A mineragdo ocorre
de maneira descentralizada, de forma que todos podem participar do processo.

Cada novo bloco da criptomoeda contém a solugdo para um quebra-cabeca

criptografico envolvendo a fungdo hash do ultimo bloco, o hash das transagdes
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contidas no novo bloco e um endere¢co (chave publica) a ser creditado com a
recompensa pela mineracdo (EYAL E SIRER, 2018).
A figura abaixo corresponde aos ultimos blocos criados até a data de

consulta, no dia 04 de junho de 2019.

Figura 3: Ultimos blocos minerados.

Height Time Relayed By Hash Size (kB)
579221 (Main Chain) 20150604 165952 BTC.com 0000000000000000001155da780916602500ad55M631ad2fcced%a  ecdBde 125747
579220 (Main Chain) 20130604 1650:43  Unknown 11969

579219 (Main Chain) ~ 2015-06-0416:44:36  Unknown 115041
579218 (Main Chain) ~ 2019-06-04 16:40:46  BTC.com 132663
579217 (Main Chain) 20130604 1640:02  ViaBTC 13334
579216 (Main Chain) 20190604 161237 AniPoo 127509
579215 (Main Chain) 20190604 155130 BTC.com 000000000000000000068d30000296i7476ed431370991as2e2bac! dobbh3da 123378
579214 (Main Chain) ~ 2015-06-04 154108 BTC.TOP cb2echbbdchbI8f1213fed0 1226.26
579213 (Main Chain) 20190604 153334 AntPoo 0000000000000000001dd1472fecTi4445793dcfadT 3ecH36013966¢T4edcal 1,184.06
579212 (Main Chain) ~ 2015-06-04 153236 SlushPool 1316487
579211 (Main Chain) 20190604 15:25:02  AntPoo 00000000000000000014f1de6827211aMfd4001b58441296766b3cdd95c0ab3 14006

Fonte: BLOCKCHAIN. Disponivel em: <https://www.blockchain.com/btc/blocks>.

Para manter a oferta de Bitcoins em um ritmo constante de crescimento, a
dificuldade do quebra-cabeca criptografico € constantemente ajustada, baseando-se
na velocidade de criagdo dos ultimos blocos. Dessa maneira, mesmo com o
expressivo avango do poder de processamento dos computadores, o tempo entre os
blocos se mantera constante em aproximadamente 10 minutos (CROSBY et al,
2016).

No caso de dois mineradores criarem simultaneamente blocos baseados no
mesmo bloco anterior, a corrente sofre uma bifurcacéo, tornando possivel a adi¢do
de novos blocos a ambas as pontas. Devido a necessidade de um consenso sobre a
ordem das transagdes acontecidas, tal bifurcagdo representa algo a ser combatido
pelo sistema. Para impedir a proliferagdo de correntes alternativas, o protocolo do

Bitcoin obriga os mineradores a minerarem apenas a corrente com 0 maior numero
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de blocos. No caso de as correntes apresentarem o mesmo comprimento, a primeira
a ser encontrada deve ser minerada. Dessa forma, as correntes alternativas sao
prontamente cortadas. As transagdes contidas nessas correntes sao ignoradas
(EYAL E SIRER, 2018).

A figura abaixo é uma representacédo grafica simplificada do processo de

bifurcacao da corrente principal do blockchain.

Figura 4: Bifurcagdes no blockchain.

- Bloco Original
- Corrente Principal

D Correntes Alternativas

Fonte: Elaboragéo propria.

Como a probabilidade de um agente resolver o quebra-cabega necessario
para a mineracdo € diretamente proporcional ao poder de processamento
empregado, torna-se conveniente aos envolvidos a formacdo de grupos de
mineragdo. Nesses grupos, o poder de processamento de todos os seus
constituintes é unido, aumentando consideravelmente as chances de resolu¢ao do
quebra-cabega. Ainda que o ganho esperado ndo seja alterado, devido a diviséo
igualitaria dos rendimentos, o ingresso em grupos de mineragdo diminui
consideravelmente a varidncia dos rendimentos, tornando a receita muito mais
previsivel (EYAL E SIRER, 2018).
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3.4 CARTEIRA DIGITAL

A Carteira de Bitcoin é, basicamente, um programa de computador que
possibilita ao usuario, além de enviar e receber unidades da moeda, ter acesso ao
seu saldo e historico de transagdes.

O download da carteira pode ser realizado de diversas fontes, apresentando
algumas diferencas entre suas funcionalidades. Um exemplo de carteira de Bitcoin

pode ser visto na figura abaixo:

Figura 5: Exemplo de carteira digital.
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Fonte: (ADHIYA, 2019). Disponivel em: <https://www.igeeksblog.com/best-iphone-ipad-bitcoin-wallet-
apps/>.

Através do download da carteira, o usuario obtém acesso a sua chave
publica, utilizada como método de identificacdo na rede, e a sua chave privada,
utilizada para acessar a carteira em questao e validar as transacgoes realizadas.

E importante ressaltar que tais chaves representam o Unico modo de ter
acesso a carteira. Dessa forma, € imprescindivel que o usuario as mantenha
seguras, sob pena de perda do acesso aos seus fundos. Estima-se que
aproximadamente 20% de todas as unidades do Bitcoin estejam em carteiras

perdidas, fora de circulagdo no mercado (KRAUSE, 2018).
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3.5 VANTAGENS

Supondo a ampla utilizagdo do Bitcoin, na qual tanto grandes transagdes
como compras corriqueiras sao realizadas através de seu uso, considero pertinente
citar uma série de vantagens obtidas pelos agentes econdmicos quando contrastada

com a utilizacdo das moedas tradicionais:

3.5.1 Falta de inflagao

Devido ao limite estabelecido ao numero maximo de unidades monetarias
imposto pelos algoritmos de criptografia, ndo ha a possibilidade de inflagao
inesperada causada por um aumento da base monetaria, como costumeiramente
ocorre com moedas nacionais (IVASCHENKO, 2016).

3.5.2 Descentralizagao

Devido a auséncia de um controle central, ndo ha a possibilidade de
imposicao de regras aos donos das criptomoedas. Além disso, a rede de trocas
continua ativa mesmo que seja perdida a conexdao com algumas das partes
(CROSBY et al, 2016).

3.5.3 Possibilidades ilimitadas de transagoes

Como as transagdes sao realizadas a partir de um sistema descentralizado,
nao podem ser controladas ou canceladas de maneira exégena (IVASCHENKO,
2016).
3.5.4 Baixo custo de operagao

Como as operagdes sdo realizadas sem a exigéncia de um intermediario

financeiro, os custos de transagéo sao extremamente reduzidos, figurando em média
0,1% do valor transacionado (IVASCHENKO, 2016), (ULRICH, 2014).



34

3.5.5 Anonimato e transparéncia

As operacgdes de criptomoedas, ao mesmo tempo que sado completamente
transparentes, tendo em vista que todos os registros ficam disponiveis ao publico
através do uso do blockchain, sdo completamente anbnimas, protegendo a
identidade dos agentes envolvidos (ULRICH, 2014).

3.5.6 Velocidade de transagao

Através do sistema ponto-a-ponto, onde as transacdes sdo mantidas através
do processamento de mineradores, as trocas ocorrem e sao validadas em minutos.
Mais especificamente, estudos estatisticos através dos logs de transagcdo sao
capazes de estimar que em mais de 90% dos casos as transagdes sdo confirmadas
em menos de 30 minutos (IVASCHENKO, 2016).

3.5.7 Impossibilidade do uso de dados pessoais para fraude

Quando comparado aos outros métodos de realizagdo de compras via
internet, com especial enfoque nos cartdes de crédito, as criptomoedas apresentam
nivel de seguranga muito maior. Enquanto os meios tradicionais requerem uma série
de dados pessoais do comprador para a validagdo da operagao, o unico dado
requerido pelas criptomoedas € o numero da carteira de onde os fundos serao
retirados (IVASCHENKO, 2016).

3.5.8 Facilidade de uso

Quando comparado aos procedimentos necessarios para a abertura de
contas, tanto para pessoa fisica quanto juridica, em bancos tradicionais, as
criptomoedas sdo muito mais simples. Enquanto a abertura de contas em bancos é
um procedimento burocratizado e demorado, um usuario pode criar uma carteira de
criptomoedas e realizar sua primeira transagcdo em meros minutos (IVASCHENKO,
2016).
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3.6 DESVANTAGENS

Ainda que a lista de vantagens da utilizagcdo do Bitcoin seja extensa, é
fantasioso esperar que qualquer método monetario seja completamente livre de
riscos. Sendo assim, faz-se necessaria também uma analise das possiveis

desvantagens trazidas por sua utilizagao.

3.6.1 Grande nivel de volatilidade

Devido aos poucos anos de existéncia e popularidade do Bitcoin, 0 mercado
ainda necessita de maior nivel de maturidade. Quando comparadas as principais
divisas atualmente utilizadas, como o délar americano e o euro, a criptomoeda
apresenta flutuagdes de preco consideravelmente maiores. Somando-se a isso,
decisbes tomadas por governos centrais a respeito das regulagdes impostas ao
sistema em seus territdrios sdo capazes de influenciar fortemente o preco de venda
da criptomoeda, como pode ser exemplificada pela proibigdo pelo governo chinés no
final do ano de 2013 da utilizagdo de Bitcoin pelas instituicbes financeiras oficiais
(OLIVEIRA, TOTTI E NEY, 2014).

3.6.2 Maior risco nos investimentos e contratos de médio e longo prazo

Devido a supracitada volatilidade apresentada pelo Bitcoin, investimentos de
médio e longo prazo tornam-se muito mais complicados, visto que ndao ha como
realizar projegdes satisfatérias sobre seus valores. Além disso, contratos de longo
prazo em Bitcoin tornam-se praticamente inviaveis, frequentemente exigindo a

ancoragem em moedas tradicionais mais estaveis (IVASCHENKO, 2016).

3.6.3 Menor seguranca frente a roubos virtuais

Como as operacgdes de Bitcoin sdo realizadas sem um intermédio confiavel e
de maneira andénima, basta que o criminoso consiga acesso a uma carteira particular
para que os fundos possam ser transferidos de maneira imediata e nao-rastreavel.
Somando tal fato com a n&o existéncia de seguros de depdsito, os riscos de hacking
s&o consideraveis (YERMACK, 2013).
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3.6.4 Incentivos a atividades ilicitas

Devido ao alto nivel de anonimato oferecido pelo sistema de criptomoedas, neste
caso o Bitcoin, sua utilizacdo torna muito mais simples as transacdes relacionadas
as transacoes ilicitas, como a compra de entorpecentes, encomenda de crimes e
lavagem de dinheiro (YERMACK, 2013).

3.7 REGULAGAO DE CRIPTOMOEDAS

A descentralizacdo apresentada pelo Bitcoin €, ao mesmo tempo, o fator mais
forte e a maior origem de riscos do sistema. Ainda que possibilite uma maior
agilidade no processamento das transacées e maior nivel de privacidade, essa
descentralizacao, além de tornar o sistema mais suscetivel a flutuacées de mercado,
gera insatisfacdo por parte de diversos governos, levando, em alguns casos, a
restricbes e proibi¢cdes legais.

Um dos mais famosos exemplos dessa insatisfagcao ocorreu no final do ano
de 2013 na China onde, subitamente, o governo decretou a proibicdo do uso de
Bitcoin pelas instituigdes financeiras oficiais, acarretando em uma desvalorizagao de
mais de 50% do preco da moeda em apenas duas semanas. A cotacdo de uma
unidade do Bitcoin passou de US$ 1147,25 no dia 04 de dezembro para US$ 522,23
no dia 18 do mesmo més (OLIVEIRA, TOTTI E NEY, 2014).

Entretanto, mesmo que exemplos como o exposto acima sejam abundantes, a
moeda, apd0s a perturbagdo inicial no nivel de pregos, volta a se estabilizar,
atestando uma consideravel solidez do mercado monetario em questdo. No caso da
intervencgdo chinesa, menos de um més apds alcancar o patamar de US$ 522,23, a
cotacdo da moeda ja atingia valores superiores a US$ 800,00 (OLIVEIRA, TOTTI E
NEY, 2014).

Ainda que em paises totalitarios a decisdes analogas a tomada pelo governo
Chinés sejam uma possibilidade, um dos aspectos mais distintivos do Bitcoin, e das
criptomoedas em geral, quando comparado com as moedas tradicionais, € a
extrema dificuldade encontrada pelos governos de regula-lo. Segundo Ulrich, as

razdes sao:
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Isso ocorre porque o Bitcoin ndo se encaixa em definicSes 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, orientagdes, etc. Uns com
uma postura neutra, outros de forma mais cautelosa.

Embora ndo seja o foco deste livro averiguar qual o tratamento legal
adequado, é oportuno afirmar que as questGes 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. (ULRICH, 2014, p.33).

Figura 6: Situag&o legal do Bitcoin ao redor do mundo em 2018.
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Fonte: (AMOROS, 2018). Disponivel em: <https://howmuch.net/articles/bitcoin-legality-around-the-

world>.

A partir da analise da figura acima, torna-se evidente a ampla legalidade do

Bitcoin no mercado internacional. Restricdes legais a sua utilizagdo concentram-se
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apenas em paises tradicionalmente conhecidos pelo autoritarismo e reduzida

liberdade econdmica.
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4 VALIDADE DO BITCOIN COMO MOEDA

O presente capitulo tem como objetivo especifico realizar uma analise da
atual validade do Bitcoin como moeda, visando a obter maior entendimento seu
papel no sistema econdmico.

Primeiramente, para que analise apresente o embasamento tedrico
necessario, € necessaria uma definicgdo mais rigorosa sobre o que uma moeda de
fato representa. Em decorréncia disso, a primeira sessao do capitulo tratara de
aspectos técnicos relacionados a moeda, contemplando, além de sua definicao
basica, suas principais caracteristicas e fungdes.

Em seguida, a analise se dara a partir do contraste entre as caracteristicas e
funcdes supracitadas e as atuais apresentadas pelo Bitcoin, buscando clarificar se a
referida criptomoeda atende, ou n&o, os requisitos para que possa ser considerada

como moeda.

4.1 CARACTERISTICAS DA MOEDA

Ainda que qualquer bem, supondo que exerca as funcdes basicas
supracitadas, possa ser considerado como moeda, algumas caracteristicas s&o

essenciais:

4.1.1 Indestrutibilidade e Inalterabilidade

Um dos aspectos mais importantes para o bom funcionamento de uma moeda
é sua durabilidade fisica. E imprescindivel que a moeda ndo se deteriore ao ser
manuseada pelos agentes econdmicos durante a realizagdo das trocas. Dessa
forma, o material do qual a moeda € composto deve ser duravel, possibilitando a
manutengao de suas fungdes basicas por mais tempo (LOPES E ROSSETTI, 2005).
Além disso, a indestrutibilidade e a inalterabilidade sao de extrema importancia no
combate a falsificagdo, contribuindo para a manutencédo da confianga dos agentes
envolvidos e para a aceitagdo geral da moeda em questdo (LOPES E ROSSETTI,
2005).



40

4.1.2 Homogeneidade

Para que os agentes econdmicos envolvidos nas relagdes de troca possam
chegar a um acordo sobre o valor representado pela moeda, diferentes unidades da
moeda em questdo devem ser indistinguiveis umas da outras. Supondo a utilizagao
de moedas de ouro por uma determinada economia, cada unidade da moeda deve
ser rigorosamente igual, possuindo a mesma composigdo, cunhagem e peso.
Diferencas entre as unidades da moeda podem levar a desentendimentos sobre o
valor representado. Por exemplo, na economia supracitada, caso uma moeda
apresente uma quantidade maior de ouro do que outra, torna-se possivel que, aos
olhos dos agentes envolvidos, as duas unidades nao possuam o mesmo valor
(LOPES E ROSSETTI, 2005).

4.1.3 Divisibilidade

Para que possa ser utilizada em transagdes de diversos tamanhos, a moeda
deve possuir uma quantidade suficientemente grande de multiplos e submultiplos
(LOPES E ROSSETTI, 2005). Por exemplo, supondo que na economia brasileira
menor unidade de valor fosse um real, qualquer transagao de bens abaixo deste
valor se tornaria impossivel. Entretanto, o oposto também ¢é verdadeiro. A moeda
deve possuir multiplos suficientemente grandes para que transagdes de grande
porta ndo sejam prejudicadas. Voltando ao caso da economia brasileira, se a maior
cédula disponivel para os agentes econémicos fosse a de um real, transagdes
corriqueiras passariam a requerer volumes consideraveis da moeda.

Como exemplo pratico da ultima situagdo, pode-se citar a Alemanha da
Republica de Weimar, onde, devido a uma hiperinflagdo criada pela turbuléncia do
pos-guerra, as cédulas do Marco Alemao possuiam tdo pouco valor que chegavam a
ser varridas na rua como lixo. Na tentativa de corrigir a situagdo, o governo
frequentemente aumentava o valor das cédulas impressas. No auge do processo de
hiperinflagdo, cédulas com o valor nominal de 100 trilhdes de Marcos Alemaes foram
impressas (FRENCH E CHRISTOFF-KURAPOVNA, 2015).

4.1.4 Transferibilidade
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Uma caracteristica essencial para o bom funcionamento da moeda é a
facilidade com que suas unidades podem ser transferidas entre os agentes
econdmicos. Como € apontado por Lopes e Rossetti na citagcdo abaixo, a moeda
escolhida ndo deve apresentar identificacbes a respeito de seu dono, caracteristica

que acabaria por prejudicar a realizagdo das transagdes monetarias.

Se a moeda estiver materializada em uma mercadoria qualquer ou
em uma cédula emitida e garantida pelo Estado, é desejavel que tanto a
mercadoria quanto a cédula ndo tragam quaisquer registros que
identifiquem seu atual possuidor. Recorrendo mais uma vez ao classico
exemplo do gado, sua utilizagdo como moeda-mercadoria ficaria
prejudicada se cada um de seus sucessivos proprietarios tivesse
necessidade de gravar a fogo sua marca na pele do animal. Ao cabo de
certo numero de transagdes, ndo restariam mais espagos para novas
marcas. O mesmo aconteceria caso as ftransferéncias de cédulas se
processassem unicamente via endosso de um possuidor para outro.
(LOPES E ROSSETI, 2005, p. 27).

4.1.5 Facilidade de Manuseio e Transporte

A Ultima, e ndo menos importante, caracteristica essencial a ser apresentada
pela moeda €& ser de facil manuseio e transporte. Dessa forma, moedas
demasiadamente pesadas ou que exijam volumes exagerados para a realizagao de
transagbes acabam atuando como um empecilho a realizagdo de transacoes.
Novamente utilizando um exemplo de Lopes e Rossetti (2005), o principal motivo da
substituicdo de metais n&do precisos pelo ouro e prata para uso como moeda esteve
relacionado, basicamente, com o significativamente maior valor por unidade de peso

apresentado pelos ultimos dois metais.

4.2 FUNCOES DA MOEDA

4.2.1 Meio de Troca

A funcdo mais importante da moeda é sua utilizagdo como intermediaria de

trocas, tendo em vista que proporcionou uma resolugcao ao problema da coincidéncia
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de interesses. Em economias marcadas pela pratica do escambo, torna-se
necessario, para que a troca aconteca, que ambos os envolvidos apresentem
interesse na mercadoria em posse do outro. Por exemplo, suponha que o individuo
A viva em uma economia de escambo e seja um produtor de leite, possuindo uma
quantidade da mercadoria superior ao necessario para seu consumo. Para cada
troca a ser realizada pelo individuo A, ele devera encontrar algum outro individuo
que possua um excesso da mercadoria desejada e aceite trocar uma determinada
quantia desta por leite. Evidentemente, como o ser humano necessita de um namero
significativo de produtos para sua sobrevivéncia, o individuo A se encontraria em
uma situagao extremamente complicada.

A moeda como intermediaria de trocas, ao introduzir uma mercadoria
amplamente desejada por todos os agentes econdmicos, possibilitou a surgimento
de um maior grau de especializagdo e de divisdo social do trabalho, ocasionando em
significativos ganhos de produtividade econdmica e aumento na qualidade de vida
da sociedade em geral (LOPES E ROSSETTI, 2005).

Além disso, a possibilidade da realizacdo de trocas indiretas, nas quais a
compra e a venda ocorrem em momentos distintos, possibilitou uma significativa
reducdo no tempo necessario para a realizagdo das transagdes entre os agentes
econdmicos. Como os bens sido trocados pela moeda, que € amplamente aceita,
nao € mais necessario o gasto de tempo com a procura de outros individuos com
interesses coincidentes (LOPES E ROSSETTI, 2005).

4.2.2 Medida de Valor

Em economias de escambo, o unico modo de obter o valor de um
determinado produto é através da comparagdo com outros produtos no mercado.
Este sistema de valoragdo se torna extremamente complicado a medida que o
numero de produtos disponiveis no mercado aumenta, devido ao aumento
geométrico apresentado pelas possiveis relagbes de troca (LOPES E ROSSETTI,
2005).

O quadro abaixo exemplifica o expressivo crescimento apresentado pelas

relagdes de troca a partir de variagdes nos produtos disponiveis no mercado:
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Tabela 1: Numero de relagdes de troca.

... . Produtos disponivels (n) - Numere de relagGes de troca (RT)
20 190
50 1.225
100 4.950
200 19.900
500 124.750
1.000 499.500

Fonte: (LOPES E ROSSETTI, 2005, p. 21).

Dessa forma, a criagdo de uma unidade padrao de medida para o valor das
mercadorias torna-se de vital importancia para o desenvolvimento do mercado e da
economia como um todo. A existéncia de uma unidade de conta torna as
informacdes essenciais para uma atuacdo econbOmica racional muito mais
acessiveis, proporcionando elevados ganhos de eficiéncia aos envolvidos (LOPES E
ROSSETTI, 2005).

Somando-se a isso, 0 uso da unidade de medida para o valor dos produtos
possibilita a criacdo de sistemas de contabilidade nacional para o calculo dos fluxos
macroecondmicos, facilitando o planejamento e administragédo da economia (LOPES
E ROSSETTI, 2005).

4.2.3 Reserva de Valor

A ultima fungdo basica da moeda é a reserva de valor, através da qual a
moeda preserva seu valor de compra ao longo do tempo. Com a separagéo entre a
compra e a venda em decorréncia das trocas indiretas, é importante que os agentes
econdmicos tenham a possibilidade de guardar para o futuro seus poderes de
compra.

Ainda que tal fungcdo ndo seja exclusivamente realizada pela moeda, tendo
em vista que ativos ndo monetarios também preservam seu valor ao longo do
tempo, a utilizacdo da moeda apresenta consideraveis beneficios. Diferentemente
dos outros ativos, que possuem niveis variados - e incertos - de liquidez, a moeda é
plenamente liquida por definicdo (LOPES E ROSSETTI, 2005).
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A importéancia da liquidez da moeda é trazida a tona a partir do langamento da
Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda por John Maynard Keynes no ano
de 1936. Devido a introducdo pelo autor da incerteza como um componente
essencial nas relacbes econbmicas, a preferéncia pela liquidez, apresentada pelos
agentes quando confrontados com um futuro incerto, toma papel de destaque nas
analises econdmicas (LOPES E ROSSETTI, 2005).

4.3 VALIDADE DO BITCOIN COMO MOEDA

A principal motivagéo por tras da criagdo do Bitcoin foi, segundo seu criador,
introduzir ao mercado monetario uma alternativa as moedas tradicionais, que sao
suscetiveis as flutuacdes nas politicas econémicas dos paises emissores. Ainda
assim, antes que o Bitcoin realmente possa ser considerado como moeda, torna-se
necessaria uma analise a respeito do seu cumprimento das supracitadas

caracteristicas e fungdes basicas da moeda.

4.3.1 Caracteristicas da Moeda

No que diz respeito as caracteristicas basicas para o bom funcionamento de
uma moeda, o Bitcoin €, sem duvida alguma, exitoso.

Como néao possui representagao fisica, existindo apenas através dos registros
no blockchain, cada unidade do Bitcoin € infinitamente duravel, ndo podendo ser
destruida ou danificada através de seu uso. Somando-se a isso, as unidades do
Bitcoin sdo completamente indistinguiveis entre si, sendo plenamente homogéneas.

Sobre a divisibilidade, cada Bitcoin pode ser dividido em incontaveis partes. A
menor subdivisdo do Bitcoin € o Satoshi, que corresponde a uma unidade da
criptomoeda dividida por cem milhdes.

Como as transacbes de Bitcoin sao realizadas puramente via internet,
unidades da criptomoeda podem ser transacionadas por individuos em lados
opostos do globo com extrema facilidade, eliminando a necessidade de transporte.

Como pode ser visto no quadro abaixo, presente no livro Bitcoin: A moeda da
era digital, escrito por Fernando Ulrich no ano de 2014, o Bitcoin, ao menos no que
diz respeito as suas caracteristicas basicas, apresenta expressivas vantagens

quando comparado ao ouro ou ao papel-moeda.



Quadro 2: Comparagéao das caracteristicas do Bitcoin com ouro e papel-moeda.
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Atributos Ouro Papel-moeda Bitcoin
1. Durabilidade Alta Baixa Perfeita
2. Divisibilidade Meédia Alta Perfeita
3. Maleabilidade Alta Alta Incorporeo
4. Homogeneidade Méedia Alta Perfeita

TR Ilimitada e Limitada
5. Oferta (Escassez) P controlada matematica-

natureza o
politicamente mente

6. IJ-:_p en dﬂnmlaa dle ik i Barxa ou
terceiros fiducidrios quase nula

Fonte: (ULRICH, 2014, p.67).

4.3.2 Fungoes da Moeda

Devido a sua natureza puramente digital, com total auséncia de lastro, o valor
do Bitcoin é puramente derivado de sua utilidade como instrumento de troca. Ainda
que o numero de transacdes de Bitcoin realizadas através de corretoras seja
consideravel, estima-se que a grande maioria seja composta por trocas entre
especuladores (YERMACK, 2013). Em seu artigo, “Is Bitcoin a Real Currency? an
Economic Appraisal’, Yermack cita uma entrevista realizada por Fred Ersham,
fundador de uma das maiores empresas de carteiras digitais, na qual o empresario
afirma que aproximadamente 80% de todas as transagdes realizadas através de sua
plataforma sao relacionadas a especulagao

O uso da referida criptomoeda para a realizacdo de transacbes nao
especulativas pelos agentes econémicos € dificultado pelo reduzido numero de
comerciantes que a aceitam como moeda de troca. No dia a dia, nem mesmo o0s
mais ferrenhos defensores do Bitcoin a utilizam a criptomoeda para a realizagéo de
suas transagdes corriqueiras (LUTHER E WHITE, 2014). Yermack aponta, ainda,

que mesmo para 0s poucos comerciantes que aceitam realizar transagdes por meio
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do Bitcoin - em sua maioria empresas relacionadas a servigos ligados ao proprio
mercado das criptomoedas - as transagdes envolvendo a referida criptomoeda
representam uma raridade.

Outro obstaculo para a ampla utilizacdo do Bitcoin em transacdes diarias € a
dificuldade de obtencdo de unidades da criptomoeda. Como o processo de
mineragcao € dominado por supercomputadores, o método mais facil de obtencao de
unidades do Bitcoin é através de corretoras, que frequentemente possuem baixa
liquidez e spreads significativos (YERMACK, 2013)

Dessa forma, o Bitcoin ndo performa de maneira satisfatéria a fungéo basica
de intermediar as trocas entre os agentes econémicos. Ainda que nos ultimos anos o
Bitcoin tenha passado por aumentos exponenciais em sua popularidade, a
criptomoeda esta longe de representar, como pretendia seu criador, um meio de
troca universalmente aceito e capaz de substituir as moedas tradicionais.

Para que uma moeda possa atuar de maneira satisfatéria como unidade de
conta, um nivel minimo de estabilidade de precos é requerido. E necessario que os
agentes econbmicos tenham a capacidade de compreender o valor realmente
expressado pelas unidades da moeda. No caso do Bitcoin, a grande volatilidade

apresentada pela criptomoeda compromete essa compreensao.

Grafico 3: Exemplo de volatilidade de precos do Bitcoin.

-R$2,586.76 (7.98%)

3 £

Fonte: COINBASE. Disponivel em: <https://www.coinbase.com/price/bitcoin>.
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O grafico acima expressa as variagdes de preco do Bitcoin durante o periodo
de uma semana, entre os dias 31 de maio de 2019 e 06 de junho de 2019. A partir
de sua analise, torna-se evidente que o Bitcoin ndo é adequado para uso como
unidade de conta. Por exemplo, suponha que um vendedor anuncie a venda de um
determinado produto por 10 unidades de Bitcoin no dia 02 de junho. Menos de 24
horas mais tarde seu produto apresentaria um valor drasticamente diferente.

Outro fator que impede a utilizacdo do Bitcoin como unidade de conta é o
elevado valor nominal de cada unidade da criptomoeda. Quando cada unidade da
moeda representa um valor na casa dos milhares de dolares, transagdes
corriqueiras de baixo valor necessitardo do uso de varias casas decimais,
dificultando o processo tanto para o vendedor quanto para o comprador (YERMACK,
2013).

Ainda que seja desconsiderada por grande parte das analises a respeito da
funcao reserva de valor, a capacidade dos agentes econémicos protegerem, ou nao,
suas reservas monetarias € de vital importdncia. Em moedas tradicionais, essa
protecdo pode ser realizada através de seu armazenamento em locais seguros,
como, por exemplo, em cofres.

No caso do Bitcoin, entretanto, a prote¢cado contra roubos € significativamente
mais complexa. O Bitcoin, assim como as outras criptomoedas, possui carater
puramente virtual, carecendo de qualquer representacao fisica. Dessa forma, o
unico método de armazenamento € através das carteiras digitais, que, assim como
qualquer sistema na internet, sdo passiveis de hacking. O exemplo mais relevante
de roubo de carteiras digitais aconteceu em fevereiro de 2014, quando a corretora
Mt. Gox, na época a maior corretora de criptomoedas do mundo, teve
aproximadamente 750.000 unidades de Bitcoin roubadas.

O grafico abaixo retrata a variagao de prego do Bitcoin logo ap6s o Mt. Gox
suspender todas as ordens de retirada da criptomoeda em sua plataforma. A
expressiva desvalorizagao do preco de mercado do Bitcoin atesta a importancia do

evento ocorrido.
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Grafico 4: Variagao de pregos do Bitcoin apds o fechamento de Mt. Gox.

www coindesk.com

Fonte: COINDESK. Disponivel em: <https://www.coindesk.com>.

Somando-se a dificuldade de armazenamento seguro do Bitcoin, a expressiva
volatilidade da criptomoeda gera consideravel risco aos seus possuidores. As
frequentes e drasticas flutuacbes de preco apresentadas pelo Bitcoin tornam a

manutengao de seu valor incerta até mesmo no curto prazo.

Gréafico 5: Volatilidade do Bitcoin durante o ano de 2013.
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Fonte: (YERMACK, 2013, p.21).
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O gréfico acima, presente no artigo “Is Bitcoin a Real Currency? An Economic
Appraisal’, escrito por David Yermack, ainda que possua dados relativamente
antigos, aponta para a extrema diferenga entre a volatilidade do Bitcoin quando
comparada com as principais moedas tradicionais - Euro, lene Japonés, Franco
Suico e Libra Esterlina - e o ouro quando comparado com o Doélar Americano. A
partir da agregacéo de dados diarios do ano de 2013, a volatilidade média do Bitcoin

chegou ao patamar de 142%, enquanto as moedas se mantiveram na faixa de 7% a
12% e o ouro a 22%.
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5 CONCLUSAO

A concepcao da moeda como instrumento facilitador de trocas foi, sem
sombra de duvidas, uma das maiores invengdes da histéria humana. Resolvendo o
problema da dupla incidéncia de interessas, a moeda possibilitou o desenvolvimento
e aumento da complexidade dos mercados e, por consequéncia, das proprias
sociedades que as utilizassem.

Ao longo da histéria econémica, a moeda tomou diversas formas, refletindo
aspectos das sociedades pelas quais eram utilizadas. Mais recentemente, é possivel
notar um significativo processo de desmaterializagdo da moeda, na qual a
importancia sua representacéo fisica & fortemente diminuida.

O Bitcoin, surgido no ano de 2009, representa o inicio da mais recente etapa
do processo de desmaterializacdo da moeda. Embora tenha apresentado um inicio
conturbado, marcado por diversas bolhas especulativas, escandalos de seguranca e
uso em transacdes ilicitas, o Bitcoin experienciou um exponencial aumento em sua
popularidade nos ultimos anos. Nos dias atuais, apresenta uma capitalizacdo de
mercado na casa das centenas de bilhdes de dodlares, sendo transacionado ao redor
de todo o mundo.

Baseando seu método de funcionamento no blockchain, uma espécie de livro
registro publico protegido através criptografia, o Bitcoin alia conceitos econémicos a
um alto nivel de sofisticagdo matematica e computacional, representando a
possibilidade de um novo sistema monetario altamente descentralizado e
independente.

Devido ao seu carater puramente virtual, o uso do Bitcoin como moeda é
capaz de conferir diversas vantagens como, por exemplo, maior agilidade nas
transacdes, menores custos de transacdo, independéncia de politicas monetarias
nacionais e um elevado nivel de anonimato. Entretanto, assim como qualquer
sistema monetario, também apresenta suas desvantagens. Entre elas é possivel
citar a elevada volatilidade apresentada pela referida criptomoeda e a possibilidade
de roubos eletrénicos.

Ainda assim, sua proépria validade como moeda esta longe de representar um
consenso entre a comunidade econdmica. Ainda que apresente consideraveis

vantagens quando comparado com moedas tradicionais no que diz respeito as suas
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caracteristicas basicas, o Bitcoin ainda n&o é capaz de atuar satisfatoriamente como
intermediario de trocas, unidade de valor e reserva de valor. Dessa forma, ainda é
demasiadamente cedo para que possa ser considerado como uma moeda. Em seus
moldes atuais, o Bitcoin corresponde ao primeiro exemplo de uma nova classe de
ativos financeiros formada pelas criptomoedas.

O futuro do Bitcoin dependera da capacidade de adaptacdo da criptomoeda
frente aos desafios encontrados. Para que possa se consolidar como moeda,
necessitara de uma expressiva reducdo em sua volatilidade, aumento em seus

niveis de seguranga e maior aceitagéo pelo varejo.
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