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RESUMO

A revolucdo tecnologica na area da computacdo e da Internet trouxe modificacfes
importantes nos mais variados setores da sociedade. Atualmente, a maioria das transagoes
financeiras ocorre virtualmente, nesse contexto surgiu a moeda digital Bitcoin. O conceito desta
moeda foi introduzido em 2008 e pode ser descrito como a primeira criptomoeda
descentralizada do mundo. As transacdes em Bitcoin ocorrem sem a necessidade de um
intermediario e ndo dependem da confianca em nenhum emissor centralizado ou instituicdo
financeira. Ao longo deste trabalho serdo expostas as caracteristicas, o funcionamento, as
vantagens e desvantagens desta nova moeda, contrastando-a a moeda tradicional de cunho
forcado. O objetivo principal é observar se essa nova tecnologia pode ser uma alternativa
concorrente aos meios tradicionais, até o ponto de substituir por completo as moedas usadas
nos dias de hoje, centralizadas em bancos centrais, ou se a criptomoeda sera uma aliada
cooperativa a moeda tradicional. Conclui-se que o Bitcoin € no curto e médio prazo uma moeda

paralela, ou seja, que coopera e é aliada aos meios tradicionais.

Palavras-chave: Bitcoin. Criptomoeda. Dinheiro virtual. Moeda. Economia Monetéria.

Classificacdo JEL: E42 — Sistemas monetarios; Padrbes; Regimes; Governos e o sistema

monetario; Sistemas de pagamento.



ABSTRACT

The technological revolution in the field of computing and the Internet has brought
important changes in many sectors of society. Currently, most financial transactions take place
virtually, in this context came out the digital currency Bitcoin. The concept was introduced in
the year of 2008 and can be described as the first decentralized cryptocurrency in the world.
The transactions occur without the need of an intermediary and do not depend on any
centralized trusted issuer or financial institution. Throughout this written essay, it will be
exhibited the characteristics, operation, advantages and disadvantages of Bitcoin, comparing
with the traditional currency. The main aim is to observe if this new technology can be a
competitive alternative to the traditional methods, to the point of completely replace the coins
used nowadays, concentrated on central banks, or if the cryptocurrency will be an ally
cooperative to traditional currency. The conclusion is that the Bitcoin is in short and medium

term a parallel currency, that means, is an ally and cooperate with the traditional methods.

Keywords: Bitcoin. Cryptocurrency. Currency. Virtual money. Monetary Economy.

JEL Classification: E42 — Monetary systems; Standards; Regimes; Government and the
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1 INTRODUCAO

A revolucéo cientifica e tecnologica que se apresenta na sociedade nos ultimos séculos
criou novas oportunidades e solucBes em todas as areas do conhecimento. A Ultima grande
revolug&o tecnoldgica foi a da computacéo e da Internet. E unicamente através dessas inovacdes
que foi possivel a criagdo de uma moeda criptografada e descentralizada. Nesse contexto surgiu
a mais famosa das criptomoedas, o Bitcoin, que pode ser entendido como a primeira
criptomoeda descentralizada da historia. E um sistema de pagamento online baseado em
protocolo de codigo aberto, qualquer pessoa pode acessa-lo e sugerir modificagdes que julgue
pertinente.

Atualmente as sociedades utilizam moedas centralizadas em bancos centrais e as
transacdes online necessitam de um intermediador financeiro para ocorrer. O Bitcoin, ao
contrario, ndo depende da confianca em nenhum 6rgdo emissor ou instituicdo financeira.
Bitcoin usa um banco de dados distribuidos espalhados pelos nos da rede peer-to-peer?! para
registrar as transacdes, e usa criptografia de cddigo aberto para prover funcdes bésicas de
seguranca, como certificar que Bitcoins s6 podem ser gastas pelo dono e evitar gastos duplos e
falsificagéo.

A nova moeda pode ser uma alternativa a moeda convencional que é utilizada ja ha
muitos séculos. Ela ja pode ser considerada uma realidade e seus impactos na macroeconomia
ainda sdo incertos e devem ser motivos de analise. A investigacdo do tema tem como objetivo
observar se essa nova tecnologia pode ser uma alternativa concorrente aos meios tradicionais,
até o ponto de substituir por completo as moedas usadas nos dias de hoje, centralizadas em
bancos centrais, ou se a criptomoeda sera uma aliada cooperativa a moeda tradicional.

Como as moedas criptografadas entraram em circulagdo ndo faz muito tempo, ainda ndo
existem muitos estudos nessa area, e ndo ha um consenso entre 0s estudiosos sobre a capacidade
da moeda se consolidar nas economias nacionais. Ha alguns textos e artigos cientificos sobre o

tema, entretanto ainda ha muito espaco para debaté-lo.

! Peer-to-peer (do inglés par-a-par ou simplesmente ponto-a-ponto, com sigla P2P) é uma arquitetura de redes de
computadores onde cada um dos pontos ou no6s da rede funciona tanto como cliente quanto como servidor,
permitindo compartilhamentos de servigos e dados sem a necessidade de um servidor central.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_de_dados_distribu%C3%ADdos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Criptografia
https://pt.wikipedia.org/wiki/C%C3%B3digo_aberto

1.1 Questéo a investigar

As principais questdes a serem investigadas no presente trabalho podem ser resumidas
em:
 Qual o funcionamento das moedas criptografadas?

« S&0 concorrentes ou cooperam com a moeda tradicional?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho é descrever o funcionamento das moedas criptografadas,
em especial o Bitcoin, para analisar se elas sdo concorrentes ou cooperam com as moedas de
cunho forcado. Isto é, se sdo uma ameaca e substituirdo a moeda convencional ou se funcionam
paralelamente e sdo aliadas as moedas centralizadas tradicionais. O Bitcoin, por ser a principal

e mais utilizada das criptomoedas, seré o foco da anélise comparativa.

1.2.2 Objetivos especificos

Descrever historicamente o funcionamento das moedas tradicionais com o intuito de
servir de base na comparacdo com as moedas digitais para responder a questdo geral da
monografia. O capitulo histérico-descritivo abordara esse assunto com énfase na
desmaterializagdo da moeda.

Como se da o funcionamento de uma moeda criptografada, como o Bitcoin? Quais sdo
suas principais caracteristicas? Esse objetivo sera tratado no capitulo tedrico, que no presente
estudo serd o de nimero 3.

Identificar as vantagens e desvantagens da utilizagdo desse tipo de moeda, para avaliar
seu uso como alternativa aos meios tradicionais de pagamento. Objetivo explorado no capitulo
de anélise, que sera o de nimero 4.

Também o capitulo de analise buscara explorar a seguinte questdo: o Bitcoin pode ser

considerado moeda de acordo com a teoria econbmica?



1.3 Justificativa e importancia do estudo

A criacdo de moedas criptografadas, como o Bitcoin, ainda é muito recente. O conceito
foi introduzido em 2008 em um artigo publicado por um grupo de pessoas com o pseuddnimo
de Satoshi Nakamoto. Como o Bitcoin existe faz pouco tempo, ainda ndo h4 muitos estudos e
trabalhos que busquem analisar o funcionamento e os impactos dessa nova moeda. Logo, a
importancia académica do tema é o fato de, com o desenvolvimento de novas tecnologias em
diversas areas, a moeda criptografada poder ser uma alternativa a moeda convencional que é
utilizada ja h& muitos séculos.

As consequéncias e desdobramentos das moedas criptografadas ainda ndo foram
dimensionados completamente. Ainda ha muito o que se debater em relacdo as mesmas, por
isso a importancia do presente estudo.

Um fator importante na justificativa do estudo € o fato de estarmos vivendo um processo
de desmaterializagdo da moeda, a partir do avanco da tecnologia digital e da comunicagéo via
internet. Assim, as moedas criptografadas podem ocupar um nicho em um cenario possivel do
fim do uso da moeda de papel. A Suécia, por exemplo, segundo projecdes de seu Banco Central,
prevé o fim do uso de cédulas e moedas até 2030, segundo matéria da BBC em 12 de abril de
2016.

1.4 Metodologia

O presente trabalho serd composto de trés partes. A primeira parte sera dedicada a
revisdo tedrica de o que é moeda, quais sdo suas caracteristicas, sua evolucdo e a sua
importancia para o funcionamento e desenvolvimento da economia. A segunda parte sera
utilizada para explicar como se da o funcionamento da moeda criptografada Bitcoin, quais sdo
suas principais caracteristicas e por que ela esta sendo considerada tdo revolucionaria. Na
terceira parte serdo comparadas as moedas tradicionais e a criptografada Bitcoin com o objetivo
de responder as principais questdes levantadas. As moedas criptografadas, mas em especial o
Bitcoin, poderdo cooperar ou serdo concorrentes da moeda tradicional? Ela pode ser
considerada uma ameaca as moedas tradicionais, ou seja, podera, no futuro, substituir a moeda

como a conhecemos, centralizadas em bhancos centrais?



O método adotado sera a utilizacdo de pesquisa explanatdria, analisando fatos histéricos
através da leitura de ampla bibliografia. Como instrumento de pesquisa, serd utilizada a
pesquisa bibliografica e a consulta de fontes secundarias. Como a quantidade de trabalhos
académicos na area ainda é relativamente restrita, serdo utilizadas como fontes, informacdes
buscadas em péaginas da internet, nos documentos divulgados pelos préprios sistemas de

moedas virtuais e nos relatérios de érgdos e entidades governamentais.
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2 ANALISE DA MOEDA E DO DINHEIRO

2.1 Evolucao e histéria do dinheiro

H& muito tempo, no periodo dos cagadores e coletores, o dinheiro ndo existia. Cada
grupo cacgava, coletava e produzia quase tudo que necessitava, desde carnes a roupas e até
medicamentos. Diferentes membros do bando podiam se especializar em diferentes tarefas, mas
compartilhavam seus bens e servicos em uma economia de favores e obrigacdes. Um pedaco
de carne fornecido de gracga levava consigo a suposi¢cdo de reciprocidade — por exemplo,
assisténcia medicinal gratuita. Os bandos internamente eram economicamente independentes,
e as trocas quase ndo existiam. A excecdo eram alguns itens raros que nao podiam ser
encontrados localmente, precisavam ser obtidos com outros grupos. Essas trocas eram
realizadas por meio de escambo simples. Trocava-se uma quantidade do bem X por outra do
bem Y (HARARI, 2015).

Até mesmo ap6s o inicio da revolucdo agricola, a maioria das pessoas continuou
morando em comunidades pequenas e intimas. Da mesma forma que os grupos de cagcadores-
coletores, cada aldeia constituia-se em uma unidade econdmica autossuficiente, mantida por
obrigacgdes e favores mutuos, além de um pouco de escambo com outros grupos. Existia um
pouco de especializagcdo. Por exemplo, um individuo podia fazer sapatos, outro fornecia
cuidados médicos. Desse modo, seus vizinhos sabiam a quem recorrer quando ficavam
descalcos ou doentes. Mas 0s povoados eram pequenos e suas economias eram limitadas, por
isso ndo podia haver sapateiros e médicos em tempo integral (HARARI, 2015).

Com o desenvolvimento de cidades e reinos e a melhora consideravel da infraestrutura
de transporte, novas oportunidades de especializagéo surgiram. Cidades densamente povoadas
ofereciam empregos em tempo integral ndo s6 para sapateiros e médicos profissionais como
também para carpinteiros, sacerdotes, soldados e advogados. Com isso as economias foram se
especializando e uma nova gama de profissdes foi surgindo (HARARI, 2015).

Entretanto, a especializa¢éo criou um novo problema: como gerenciar a troca de bens e
servigos entre os diferentes tipos de profissionais? Uma economia baseada em favores e
obrigacdes ndo funciona, quando grandes numeros de estranhos tentam cooperar. Uma coisa é
fornecer assisténcia gratuita para um familiar ou amigo; outra € cuidar de estranhos que podem
nunca retribuir o favor. O escambo até pode suprir essa dificuldade, mas ele s6 é eficiente,
guando se troca uma gama limitada de produtos. Nao serve para formar a base de uma economia
diferenciada e complexa (HARARI, 2015).
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O dinheiro foi criado muitas vezes, em muitos lugares. Seu desenvolvimento ndo exigiu
nenhum progresso tecnoldgico: foi uma revolucdo puramente mental. Necessitou da criagdo de
uma nova realidade intersubjetiva que existe apenas na imaginacdo coletiva das pessoas.

Dinheiro ndo sdo apenas moedas e cedulas.

Dinheiro é qualquer coisa que as pessoas estejam dispostas a usar para representar
sistematicamente o valor de outras coisas com o propo6sito de trocar bens e servicos.
O dinheiro permite que as pessoas comparem de maneira facil e rapida o valor de
diferentes mercadorias (como macéas, sapatos e divorcios), troquem uma coisa pela
outra com facilidade e armazenem riqueza de forma conveniente (HARARI, 2015, p.
185).

A moeda €, portanto, um meio universal de troca que permite que as pessoas convertam
quase tudo em praticamente qualquer outra coisa. Por ser capaz de converter, armazenar e
transportar riqueza de maneira facil e barata, a moeda fez uma contribuicéo vital ao surgimento
de redes comerciais complexas e mercados dinamicos. Sem ela, os mercados e redes comerciais
teriam sido fadados a permanecer muito limitados em tamanho, complexidade e dinamismo
(HARARI, 2015).

As moedas s6 tém valor em nossa imaginacdo coletiva. Seu valor ndo surge da estrutura
quimica, cor ou forma das conchas e do papel. Ou seja, dinheiro ndo é uma realidade material,
e sim um construto psicologico. Mas sé tem éxito, pois as pessoas sO estdo dispostas a fazer
essas coisas quando confiam no produto da imaginacao coletiva. A confianga é a matéria-prima
com que todos os tipos de dinheiro séo cunhados (HARARI, 2015).

O dinheiro é um sistema de confianga mdtua, e ndo s6 isso: o dinheiro € 0 mais universal
e mais eficiente sistema de confianca mutua ja inventada. O que criou essa confiancga foi uma
complexa rede de relagdes politicas, sociais e econdmicas de longo prazo (HARARI, 2015).

O papel fundamental da confianca explica por que os sistemas financeiros sdo téo
intimamente relacionados aos sistemas politico, social e ideoldgico. Também esclarece o
porqué de as crises financeiras, com frequéncia, serem desencadeadas por processos politicos e
0 mercado de acOes pode subir ou cair dependendo de como 0s executivos se sentem naquela
manha em particular. Inicialmente, quando as primeiras versdes de moedas foram criadas, as
pessoas ndo tinham esse tipo de confianca, entdo era necessario definir como moeda coisas que
tinham valor real intrinseco. A primeira forma de dinheiro conhecida na historia foram os grédos
de cevada utilizados pelos sumérios. Apareceu na Sumeéria, por volta de 3000 a.C. no mesmo
periodo e lugar, e sob as mesmas circunstancias, do aparecimento da escrita. Assim como a

escrita se desenvolveu para atender as necessidades de se intensificar as atividades
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administrativas, o dinheiro de cevada se desenvolveu para atender as necessidades de se
intensificar as atividades econdmicas (HARARI, 2015).

No fim da era moderna, o planeta inteiro era uma Unica zona monetaria, primeiro
baseada em ouro e prata e depois em algumas moedas confidveis como a libra esterlina e o délar
americano. O aparecimento de uma s6 zona monetéria transnacional e transcultural deu origem
as bases para a unificagio da Afro-Asia, e, com o tempo, do mundo inteiro, em uma tnica esfera
econbmica e politica. As pessoas continuaram a falar linguas diferentes, obedecer a governantes
diferentes e adorar deuses distintos, mas todos acreditavam em ouro e prata e em moedas de
ouro e de prata. Sem essa crenca compartilhada, as redes de comércio mundiais teriam sido
praticamente impossiveis. O ouro e a prata que os conquistadores do século XVI acharam na
Ameérica permitiram gue os mercadores europeus comprassem seda, porcelana e especiarias no
leste da Asia, estimulando o crescimento econdmico tanto na Europa quanto no leste da Asia
(HARARI, 2015).

O dinheiro € baseado em dois principios universais: a convertibilidade universal e
confianca universal, com o dinheiro como intermediario, quaisquer duas pessoas podem
cooperar em qualquer projeto. Esses principios permitiram que milhdes de estranhos

cooperassem no comércio e na inddstria de maneira eficaz.

2.2 As fungdes da moeda e suas caracteristicas essenciais

A moeda surgiu com o objetivo de facilitar a troca de bens e servigos entre os individuos
da sociedade. Para isso, uma moeda deve exercer trés principais fun¢fes: meio ou instrumento
de troca, unidade de conta e reserva de valor (MONTORO FILHO & TROSTER, 2004).

Meio ou instrumento de troca é a fungé@o que pode ser compreendida quando pensamos
como seria a sociedade atual se ndo tivesse um meio de troca aceito por todos. Sem moeda,
todas as trocas deveriam ser diretas, ou seja, como ocorre com 0 escambo. Assim, um sapateiro
que desejasse comprar trigo deveria procurar um agricultor que desejasse comprar sapatos e
com ele entrar em entendimento para fechar o negécio (MONTORO FILHO & TROSTER,
2004).

Ou seja, deveria ocorrer uma dupla coincidéncia de desejos, e ainda seria necessario
resolver as questdes da quantidade e da divisibilidade: quantos sapatos seriam necessarios para
comprar um saco de trigo ou vice-versa (MONTORO FILHO & TROSTER, 2004)?

A segunda funcdo de uma moeda é ser unidade de conta. A moeda serve para comparar

o valor de diversas mercadorias. Utilizando-a como denominador comum, € possivel somar um
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carro mais uma roupa e também achar sua equivaléncia em valor (MONTORO FILHO &
TROSTER, 2004).

Logo, a unidade de conta pode ser usada contabilmente, sem necessidade de
transferéncias fisicas de moeda. O acerto de contas se processa apenas por expedientes
contébeis, entrando a moeda simplesmente como unidade para essa contabilidade. A moeda
também serve como unidade para pagamentos ao longo do tempo, para a realizacdo de
pagamentos no futuro (MONTORO FILHO & TROSTER, 2004).

A terceira funcdo é ser reserva de valor. Para a moeda ser aceita em troca de
mercadorias, é preciso que ela seja aceita também na compra de outros bens e servicos. Assim,
a moeda representa um direito cujo seu possuidor tem sobre as mercadorias (MONTORO
FILHO & TROSTER, 2004).

Uma pessoa a qual recebe uma moeda, ndo precisa gasta-la, imediatamente, podendo
guarda-la para usar depois. Isso significa que ela serve como reserva de valor. A moeda, para
executar bem essa funcdo, deve ter valor estavel, de forma que quem a possuir tenha ideia de
guanto pode obter em troca. Mais de um ativo pode cumprir as fungdes da moeda, e, em algumas
situacOes, a moeda oficial ndo cumpre perfeitamente todas as funcdes, principalmente em casos
de alta inflagdo (MONTORO FILHO & TROSTER, 2004).

Para o bom desempenho das fun¢bes que foram expostas, a moeda deve apresentar
algumas caracteristicas essenciais. Durante a histdria da moeda, alguns atributos essenciais
foram mantidos e, sem eles, os diferentes instrumentos monetarios utilizados ndo poderiam
cumprir as funcbes basicas que as configuram. Cabe destacar as mais relevantes:
indestrutibilidade e inalterabilidade, homogeneidade, divisibilidade, transferibilidade e
facilidade de manuseio e transporte.

A primeira caracteristica é a da indestrutibilidade e inalterabilidade. A moeda deve
possuir resisténcia. Nao pode ser destruida ou se deteriorar com facilidade, ao longo de seu uso.
Como exemplo, pode-se citar a busca de papéis de melhor qualidade para a impressdo das
moedas fiduciarias utilizadas nas transagdes. Esse atributo essencial também é obstaculo as
falsificagdes, constituindo-se em elemento fundamental para a confianca das pessoas e na
aceitacdo da moeda.

A moeda deve ser também homogénea. Duas unidades monetarias diferentes, mas de
mesmo valor, devem ser exatamente iguais. Para exemplificar a necessidade de a moeda ser
homogénea, supomos uma sociedade onde o arroz é utilizado como meio de troca. No caso,
dois individuos realizam uma transa¢do onde, 0 comprador paga a compra com o arroz de baixa

qualidade e com gréos quebrados, enquanto o vendedor imagina que recebera, em troca de sua
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mercadoria, grios inteiros e de boa qualidade. E justamente pela possibilidade de isso ocorrer
que é importante a moeda ser homogénea.

A terceira caracteristica essencial para uma moeda € a divisibilidade. A moeda deve
possuir valores multiplos e submultiplos em gquantidade, de modo que tanto as transacfes de
grande porte quanto as de pequeno porte possam ser realizadas sem dificuldade.

J& a transferibilidade, quarta caracteristica, diz respeito a facilidade com que se deve
processar a transferéncia de moeda de um individuo para outro. Esta caracteristica tem a funcéo
de facilitar e de agilizar o processo de trocas na economia.

O quinto atributo de uma moeda é a facilidade de manuseio e transporte. As moedas tém
como objetivo principal facilitar as trocas de bens e servigos entre as pessoas, e ndo o de
dificultar. Se o porte da moeda for dificultado, sua utilizacdo aos poucos seria descartada ou

haveria um processo de substituicdo por uma mercadoria de transporte mais facilitado.

2.3 Evolucao dos tipos de moeda

As primeiras moedas foram mercadorias. Estas deveriam ser raras e atender a uma
necessidade comum e geral, para que pudessem ser aceitas por todos os individuos envolvidos
em trocas indiretas. Desta forma, as primeiras moedas possuiam valor de uso. Uma vez este
sendo comum e geral, passava também a possuir valor de troca. Com o passar do tempo, 0s
instrumentos monetarios foram sofrendo um processo lento e gradual de desmaterializacdo. A
exigéncia do valor de uso foi progressivamente abandonada, enfatizando-se de forma crescente
o valor de troca (LOPES & ROSSETTI, 1998).

Na antiguidade foram utilizadas como moeda-mercadoria: cobre, anéis de cobre, prata,
cevada, gado, barras de ferro, espadas de ferro, escravos, animais domésticos, arroz, ouro,
conchas, seda, instrumentos agricolas e o sal.

Ja na Idade Média as moedas de couro (precursoras das cédulas de papel), gado, ouro e
prata em unidades-peso, cereais (arroz, aveia e centeio), mel, tecidos, peixes secos, escravos,
manteiga, peles curtidas, cha, sal, pecas de ferro, estanho, prata, anéis de cobre cobertos com
ouro e prata e as pérolas foram alguns exemplos de mercadorias utilizadas como moeda.

Na Idade Moderna fumo, cereais, carnes-secas, madeira, gado, rum, trigo, carne, peles,
metais preciosos e até o arroz também serviram como moeda-mercadoria (LOPES &
ROSSETTI, 1998, p.30).

Apesar de terem chegado até a Idade Moderna, as moedas-mercadorias foram com o

tempo sendo substituidas. A principal razéo para a sua substituicdo por outras formas de moeda
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foi que a maior parte das moedas-mercadorias ndo preenchia as caracteristicas essenciais que
se exigem dos instrumentos monetarios para o desempenho de suas fungdes, o que comprometia
sua aceitacdo geral (LOPES & ROSSETTI, 1998).

De forma geral, os metais foram as mercadorias que mais se ajustaram as funcdes
monetarias, ndo apenas por satisfazer as caracteristicas essenciais de uma moeda, como também
porque seu valor de uso ndo compromete nem compete com seu valor de troca. A utilizacéo de
metais viabilizou o processo de cunhagem, que se certificava do peso e se garantia a sua
circulacdo. Esse processo era realizado e administrado por chefes de estado e possibilitou a
cobranca de tributos (LOPES & ROSSETTI, 1998).

Inicialmente, os metais mais utilizados e submetidos ao processo de cunhagem foram o
cobre, o bronze e o ferro. Entretanto, como esses metais podiam ser encontrados com facilidade
na natureza, eles ndo preenchiam algumas das condi¢Ges necessarias para seu uso irrestrito
como moeda, em especial servir como reserva de valor (LOPES & ROSSETT], 1998).

Com o passar do tempo, os metais ndo nobres foram sendo substituidos pelo ouro e pela
prata. Esses dois metais preciosos possuem caracteristicas intrinsecas que satisfazem melhor os
atributos essenciais que a moeda deve preencher. Como exemplo dessas caracteristicas, pode-
se citar o fato de que sempre foram muito procurados e desejados, seja pelo valor material, ou
pelo valor simbdlico. O ouro e a prata, enquanto instrumentos monetarios, eram suficientemente
escassos e as novas quantidades descobertas eram insignificantes em relacdo ao estoque
existente, assim, seu valor se mantinha estavel ao longo do tempo, confirmando a confianga dos
individuos e favorecendo sua aceitacdo (LOPES & ROSSETTI, 1998).

O desenvolvimento de sistemas monetarios a base de metais preciosos e 0 aumento das
atividades comerciais e de producao abriram espaco para o aparecimento de um novo tipo de
moeda, a moeda-papel (LOPES & ROSSETTI, 1998).

Com o desenvolvimento das trocas entre regides cada vez mais distantes, o transporte
das moedas metélicas era bastante complicado, devido ao peso e ao risco de roubos. Para
minimizar essas dificuldades desenvolveram-se esforcos para a criacéo e a difusdo de moedas
mais flexiveis (LOPES & ROSSETTI, 1998).

Particularmente ap6s o0 Renascimento, 0s comerciantes, forcados por essas
circunstancias, passaram a recorrer a instituicdes que, por forca de suas fungdes, estavam
equipadas para guardar, sob garantia, metais monetarios e outros valores. Essas eram chamadas
de casas de custodia, que passaram a custodiar ouro e prata, fornecendo aos depositantes
certificados de deposito, que por comodidade e seguranca, comegaram a circular no lugar dos

metais monetarios. Como tinham lastro de 100% e garantia de conversibilidade, ja que seus
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detentores podiam troca-las pelos metais depositados, essa garantia, acabou transformando-se
em uma nova moeda e em instrumento de troca e reserva de valor (LOPES & ROSSETTI,
1998).

O uso generalizado da moeda-papel propiciou o desenvolvimento de uma nova
modalidade de moeda ndo integralmente lastreada. A experiéncia da custodia e da
conversibilidade mostrou que lastro metalico integral, em relacdo aos certificados em
circulacdo, ndo era necessario para o pleno funcionamento do novo sistema monetario. Ja que
a reconversao da moeda-papel em metais preciosos ndo era solicitada por todos os detentores
ao mesmo tempo. Enquanto uns solicitavam reconversdo, outros levavam as casas de custodia,
nova quantidades de ouro e prata, dando origem a novas emissdes (LOPES & ROSSETTI,
1998).

Dessa forma, os responsaveis pelas casas de custodia, comecaram a emitir certificados
ndo lastreados. Esse processo significou a passagem da moeda-papel para o papel-moeda
(moeda fiduciaria). Em um primeiro estadgio o papel-moeda possui lastro inferior a 100% e
menor garantia de conversibilidade. Quando todos resolviam converter seus certificados pelos
metais, verificava-se uma “quebra geral do sistema”. Para evitar isso, os Estados passaram a
regulamentar as emissfes com intuito de diminuir o risco sisttmico. O sistema de cobertura
integral, o sistema de reserva proporcional e o sistema de teto maximo formam os trés sistemas
basicos que norteavam o sistema financeiro com o objetivo de torna-lo mais estavel (LOPES &
ROSSETTI, 1998).

Entretanto, essas medidas ndo foram suficientes, pois com a grande crise de 1929 esses
esforcos se mostraram indteis, tendo sido abandonada a ideia de conversdo. A partir de entdo,
com excecdo do dolar, que manteve até 1971 a tradicdo e a garantia do lastro metalico
proporcional, as moedas deixaram de ter garantias metalicas. Atualmente, os sistemas
monetérios sao fiduciarios e de curso forcado, tendo como propriedades a inexisténcia de lastro
metalico, a inconversibilidade absoluta e o monopolio estatal das emissdes (LOPES &
ROSSETTI, 1998).

Junto da moeda fiduciaria, de emissdo ndo lastreada e monopolizada pelo Estado, de
curso forgado e de poder liberatorio garantido por disposicGes legais, desenvolve-se outra
modalidade de moeda: a moeda bancaria, escritural ou invisivel (LOPES & ROSSETTI, 1998).

Hoje em dia, moeda bancéria representa a maior parcela dos meios de pagamento,
segundo o conceito convencional de moeda, na maioria dos paises. Esse tipo de moeda é criado
pelos bancos detentores de depoésitos a vista e a prazo e corresponde ao total desses depositos

nesses estabelecimentos. Sua movimentacdo € realizada por cheques ou por ordens de
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pagamento, hoje em dia normalmente através de transferéncias eletronicas. A moeda bancéria
é também conhecida por ser invisivel, pois ndo tem existéncia fisica, e é escritural, por
corresponder apenas a lancamentos de debito e crédito, registrados nas contas correntes dos
bancos (LOPES & ROSSETTI, 1998).

As formas mais comuns de moeda utilizadas atualmente (moeda fiduciaria e moeda
bancaria) constituem apenas valor de troca. Integralmente desmaterializadas, ndo apresentam
nenhuma utilidade para a direta satisfacdo das necessidades humanas (LOPES & ROSSETTI,
1998).

Os avancos tecnoldgicos, principalmente o desenvolvimento da informatica e da
internet facilitaram ainda mais as trocas monetérias. Atualmente, as moedas tornaram-se um
conjunto de registros eletrénicos representativos de outros ativos. A maioria das transacoes
ocorre em terminais de autoatendimento ou por meio da internet, diminuindo
consideravelmente o uso da moeda em papel e auxiliando no processo de desmaterializagéo da
mesma. A chamada moeda eletrénica consiste em unidades de moeda nacional armazenadas em
dispositivos eletronicos, que podem ser utilizados em transa¢6es no mundo digital (PREVIDI,
2014; BACEN, 2014).

Nos dias atuais as moedas e cédulas sdo uma forma rara de dinheiro. A soma de todo o
dinheiro do mundo é de cerca de 60 trilhdes de ddlares, mas a soma total de moedas e cédulas
é de menos de 6 trilhGes de ddlares. Mais de 90% de todo o dinheiro — mais de 50 trilhdes de
ddlares que aparecem em nossas contas — existem apenas em servidores de computador. Assim,
a maior parte das transacdes é executada por meio da movimentacdo de dados eletrdnicos de
um arquivo de computador para outro, sem qualquer troca de dinheiro fisico. Na verdade,
enquanto as pessoas estiverem dispostas a trocar bens e servi¢os por dados eletrdnicos, sera
algo ainda melhor do que moedas e cédulas. Os dados eletrdnicos sdo mais leves, ocupam
menos espaco e sdo mais faceis de controlar. O dinheiro, independentemente de sua forma, é
condic&o essencial para sistemas comerciais complexos funcionarem (HARARI, 2015).

Assim, transacdes realizadas digitalmente estdo ganhando forca e podem até mesmo em
um futuro ndo muito distantes acabar com uso de cédulas de papel e moedas metélicas. Sejam
em sites de bancos, celulares ou maquinas de cartdo de débito e crédito, a tecnologia
proporciona todas as condicGes para que pagamentos, inclusive de pequenos valores possam

ser feitas sem a necessidade de se portar dinheiro em espécie.
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De acordo com noticia veiculada pelo site da BBC?, até 2030 as cédulas e moedas
deverdo desaparecer na Suécia, a projecdo conforme feita pelo Banco Central sueco. Os dados
da autoridade monetaria indicam que as transagdes em dinheiro representam, atualmente,
apenas 2% do valor de todos os pagamentos realizados na Suécia — contra uma média de cerca
de 7% no restante da Europa. A previsdo € de que, no futuro, as economias modernas serao

dominadas pelo uso do cartdo e da moeda eletronica em escala mundial.

2.4 Agregados monetarios

O conceito do agregado monetario de meios de pagamento é utilizado para classificar o
total de moeda de um pais. Refere-se ao volume de dinheiro criado pelo Banco Central. Trata-
se de uma definicdo restrita da oferta de dinheiro, que diz respeito apenas as formas mais
liquidas.

No Brasil, como nos outros paises, existem muitos ativos, como depdsitos a prazo,
bonus do Banco Central, caderneta de poupanca, entre outros, que, apesar de ndo serem
considerados moeda em sentido restrito, apresentam algumas caracteristicas da moeda em
sentido amplo. Esses ativos podem ser chamados de quase-moeda, pois podem, sem grandes
problemas, ser transformados em moeda. S&o ativos de grande liquidez que apesar de ndo serem
aceitos normalmente em troca de bens e servigos, podem rapidamente ser convertidos em
moeda (MONTORO FILHO & TROSTER, 2004).

Cada pais classifica os seus agregados monetarios por ordem de liquidez. No Brasil,
existem 5 agregados monetarios: M0; M1; M2; M3; M4.

MO e M1 séo os meios de pagamento de liquidez imediata que ndo rendem juros. MO é
conhecido de moeda natural ou moeda corrente e € o0 estoque de moeda metalica e papel-moeda
que fica em poder das pessoas ou das empresas, inclusive as reservas em moeda dos bancos.
M1 séo os depdsitos em conta corrente nos bancos comerciais, conhecidos como moeda
escritural ou bancaria, mais o papel-moeda em poder do publico (MONTORO FILHO &
TROSTER, 2004).

M2, M3 e M4 incluem as quase-moedas que, por sua vez, rendem juros aos aplicadores
(Figura 1).

2 Matéria disponivel
em:<http://www.bbc.com/portuguese/noticias/2016/04/160411_sociedade_sem_dinheiro_cw_rb>. Aceso em:
07/11/2016.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Oferta
http://www.bbc.com/portuguese/noticias/2016/04/160411_sociedade_sem_dinheiro_cw_rb
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Figura 1 - Agregados monetarios (meios de pagamento)

MO Moeda em poder do publico (papel-moeda e moedas metalicas) + reservas bancarias

M1 MO + depdsitos a vista nos bancos comerciais

M2 M1 + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanga + titulos emitidos por instituigdes depositarias
M3 M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagées compromissadas registradas na Selic

M4 M3 + titulos publicos de alta liquidez

Fonte: MONTORO FILHO & TROSTER. Manual de Economia. p. 322, 2004.

O presente capitulo teve como objetivo caracterizar o funcionamento, o surgimento e a
evolucdo da moeda. Apds expor como e por que se desenvolveu o dinheiro, foram mostradas
as principais caracteristicas que um bem deve ter para ser considerado moeda. Foi visto também
a evolucdo dos diversos tipos de moeda até chegar as moedas eletrénicas de hoje em dia. A
revisdo tedrica apresentada teve como objetivo embasar a comparacao das moedas tradicionais

frente ao Bitcoin para dar luz as principais questfes levantadas pelo trabalho.
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3 UM ESTUDO SOBRE O BITCOIN

Nesse capitulo serdo expostos o funcionamento e as principais caracteristicas da
criptomoeda Bitcoin. Apesar de existirem outras moedas criptografadas, o Bitcoin corresponde
a quase 80% do volume financeiro presentes nesse tipo de ativo. Embora existam algumas
diferengas entre as moedas digitais, o presente estudo enfocara especificamente no Bitcoin, que
foi a primeira e continua sendo a principal moeda criptografada.

Com o desenvolvimento tecnologico da criptografia, acompanhado do poder da internet,
desenvolveu-se um novo sistema de moeda, privado, andnimo e sem qualquer tipo de controle
de governos e ou instituicdes. Esse sistema é o da moeda chamada Bitcoin. Ela pode ser aceita
em varios estabelecimentos de comércios e servicos, de forma totalmente andnima, sem

quaisquer restri¢oes e taxagdes financeiras e fronteiricas (HONORATO, 2015).

3.1 Contexto e surgimento

Bitcoin é considerada a primeira “criptomoeda” implementada na historia. O conceito
de moeda criptografada foi descrito pela primeira vez em 1998 por Wei Dai, apresentando a
ideia de uma nova moeda que utiliza criptografia para controlar sua criacao e as transacoes, sem
nenhum intermediador financeiro (BITCOIN, 2016).

Ja o Bitcoin, propriamente dito, foi introduzido primeiramente em outubro de 2008,
guando uma pessoa ou mais sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto publicou o seu artigo,
“Bitcoin: a Peer-to-Peer Electronic Cash System” em uma lista de discussdo online de
criptografia. Baseado na simples ideia de um “dinheiro eletronico totalmente descentralizado e
peer-to-peer, sem a necessidade de um terceiro fiduciario”, o sistema desenhado por Satoshi
surgia como um novo experimento no campo financeiro e bancario. A moeda foi batizada
Bitcoin, em funcdo do programa de compartilhamento de arquivos peer-to-peer Bit Torrent. O
projeto vinha a ser uma tentativa de resposta a instabilidade financeira causada pela grande crise
financeira do sub-prime e também por décadas de monopdlio estatal da moeda e por um sistema
bancario de reservas fracionarias (ULRICH, 2014).

N&o se sabe até hoje a verdadeira identidade de Satoshi Nakamoto, o que
frequentemente levantou preocupacdes sobre o funcionamento e credibilidade do sistema.
Entretanto, isso reside no fato da incompreensdo da natureza de um programa de “codigo
aberto”. O protocolo e software Bitcoin sdo publicos e qualquer desenvolvedor pode rever o

codigo ou fazer a sua propria versdo modificada do software Bitcoin. Em um sistema de codigo



21

aberto qualquer individuo pode visualiza-lo e descobrir como se da seu funcionamento.
Qualquer um pode descobrir eventuais falhas no sistema e resolvé-las. Por isso, saber a
identidade real de Satoshi ndo tem grande relevancia na préatica (BITCOIN, 2016).

De acordo com o Nakamoto (2008), o comércio na Internet veio a depender quase que
exclusivamente das instituicGes financeiras, no papel de intermediérios confidveis, para
processar pagamentos eletronicos. Embora o sistema funcione bem o suficiente para a maioria
das transacdes, ele ainda sofre da fraqueza inerente de um modelo baseado em confianga. O
custo da mediacgdo encarece as transacdes, na pratica impondo um valor minimo aceitavel para
cada transacdo, impedindo a existéncia de transacfes pequenas e casuais.

Também cita o fato de haver um custo embutido no sistema, ja que as transacdes
bancéarias tradicionais sdo reversiveis. Se uma transacdo pode ser desfeita, aumenta a
necessidade de um intermediario confiavel. Comerciantes temem seus clientes, requisitando
deles mais informacdes pessoais do que seriam, de outra forma, necessarias. Uma certa taxa de
fraude € aceita como inevitavel (NAKAMOTO, 2008).

Estes custos e incertezas no pagamento podem ser evitados pelo uso de dinheiro vivo,
porém ele implica pagamento presencial. Até o0 momento do paper ndo existia mecanismo
algum para fazer pagamentos através de um canal de comunica¢des — ndo sem a figura de um
intermediario confiavel (NAKAMOTO, 2008).

Exposto esse panorama, somado a maior crise financeira desde a Grande Depresséo de
1930, o artigo de Nakamoto realmente foi uma grande revolucao e atraiu a atencao de inimeros
entusiastas. Entre eles pode-se citar Ulrich, que em 2014 langou sua obra “Bitcoin: moeda na
era digital” onde explica as propriedades da nova moeda e o porqué de sua importancia.

Segundo ele, ndo se pode deixar de notar o avanco do estado interventor, as medidas
sem precedentes e arbitrarias das autoridades monetarias na primeira década dos anos 2000 e a
constante perda de privacidade que as pessoas vém enfrentando na maior parte dos paises, tanto
desenvolvidos quanto emergentes. Esses fatores podem ser considerados como influentes na
criagdo do Bitcoin (ULRICH, 2014).

Entretanto, apesar dos motivos menos tangiveis para criacdo do Bitcoin poderem ser
apenas intuidos, o que realmente possibilitou sua criacdo foi a revolucdo da tecnologia da
informacdo e o uso cada vez mais difundido da Internet. Somente a alianca de duas tecnologias,
uma rede descentralizada e a criptografia moderna, podem tornar realidade o que ha alguns anos
erainimaginavel. A crise iniciada em 2008, apenas favoreceu o nascimento da nova modalidade
transacional. Assim, seu baixo custo de operacdo vem sendo um fator favoravel ao aumento de

sua preferéncia, por empresarios e agentes econdmicos em geral.
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De acordo com Ulrich (2014), em seu livro “Bitcoin: a moeda na era digital”, desde a
crise financeira de setembro de 2008, as autoridades monetarias globais langaram diversas
medidas extremas com intuito de “salvar” a economia mundial. Como exemplo cita: resgate de
bancos, seguradoras e montadoras; nacionalizacdo de institui¢6es financeiras; trocas de liquidez
entre bancos centrais; monetizacéo de divida soberana; reducdo das taxas de juros nominais a
zero ou abaixo de zero; e compras macicas de ativos financeiros e hipotecas, quase ilimitadas
e sem fim predeterminado, os notorios “afrouxamentos quantitativos ” (quantitative easing). O
intuito do quantitative easing € dar liquidez aos bancos e com isso incentivar o crédito.

O Bitcoin poderia ser considerado uma alternativa ao paradigma atual, que pode ser
visto como: crescente perda de privacidade financeira; autoridades monetérias centralizadas
qgue abusam do dinheiro isento de qualquer responsabilidade; e bancos cumplices e
coadjuvantes no desregramento monetario (ULRICH, 2014).

Ainda, segundo Ulrich (2014), o atual arranjo monetario ao redor do mundo baseia-se
no monopolio da emissdo de moeda com leis de curso legal for¢cado e na grande importancia
dos bancos centrais, responsaveis por organizar e controlar o0 meio circulante e o sistema
bancario. Em grande parte dos paises, a tarefa de emissdo de moeda é delegada pelo estado ao
préprio Banco Central. As moedas hoje emitidas pelos governos ndo tém lastro algum, sendo a

confianga nos governos.

A realidade é que recorrer a impressdao de dinheiro é algo que o0s governos
naturalmente fizeram ao longo da histéria para financiar seus déficits, para custear
suas guerras ou para sustentar um estado perdulario incapaz de sobreviver apenas com
0s impostos cobrados da sociedade. O poder de imprimir dinheiro é tentador demais
para ndo ser usado. (ULRICH, 2014, p.36)

Mas, em uma economia moderna, a oferta de moeda ndo é composta apenas por cédulas
e moedas de metal; os depésitos bancarios também fazem parte da oferta monetéaria, uma vez
que desempenham a mesma funcdo que a moeda fisica. Ainda que ndo “existam”
materialmente, os depdsitos constituem parte da oferta monetaria total. Assim, quando se emite
moeda ou se criam depositos bancarios mediante empréstimos, isto poderé gerar inflagdo se
houver excesso monetario real na economia. Os dep6sitos bancérios se multiplicam por meio
de um mecanismo chamado reservas fracionarias. Em suma, significa que os bancos podem
guardar nos seus cofres apenas uma fracéo do dinheiro que foi depositado e emprestar o restante
ao publico (ULRICH, 2014).

3.2 Funcionamento e caracteristicas
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O Bitcoin é uma moeda digital que pode ser entendido como um protocolo para
transagdes descentralizadas. Isso quer dizer que qualquer pessoa em qualquer lugar do mundo
pode fazer uma transferéncia para qualquer outra pessoa em qualquer outro lugar do mundo
sem a presenca de um intermediario. E a primeira rede de pagamentos globais descentralizados
e baseada em criptografia avancada que aufere & moeda seguranca, agilidade e diminuicdo de
custos.

Existem trés formas distintas de se obter Bitcoin. A primeira € através da mineracéo,
que serd explicada em detalhes posteriormente. A segunda é por meio de casas de cambio de
Bitcoin, onde se pode trocar a moeda convencional por Bitcoin, dada a cotacdo atual da moeda
virtual. A ultima alternativa é vendendo bens e servicos e aceitando receber a moeda digital em
troca.

A forma mais simples de se adquirir Bitcoin é comprando-os em casas de cambio
especializadas. Nesse caso, havera a troca da moeda tradicional, (real, dolar, euro, etc.) pelo
Bitcoin. A criptomoeda € considerada também um ativo financeiro como outro qualquer, com
cotacdo de mercado, rentabilidade e condi¢bes de liquidez ou conversibilidade. Na figura 2,
podem ser observadas as principais plataformas que brasileiros podem utilizar para adquirir a
moeda digital.
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Figura 2 - Opgdes de casas de cdmbio para brasileiros comprar e vender Bitcoins

%

@) LocalBiicolns B Compre Bitcoins }\{ Bitex.la B Compre Bitcoins

v
Compre Bitcoins de negociantes locais, online ou Conwversdo de Bitcoins em diversos paises da America
pessoalmente. E seguro e pratico. Taxa de 1% do Sul. Deposite em dinheire ou atraves do AstroPay.
o SatoshiTango $ Compre Bitcoins e Mercado Bitcoin # Compre Bitcoins
Plataforma de Bitcoins. Atende a um numero crescente Conwversdo de Bitcoins. Compre Bitcoins no Brasil
de paises da Ameérica do Sul e Europa. através de transferéncia bancaria. Taxas varidveis.
- FOXBIT # Compre Bitcoins ® bitinvest B Compre Bitcoins
Cornversdo de Bitcoins. Compre Bitcoins online no Conversdo de Bitcoins. Compre Bitcoins online no
Brasil por transferéncia bancaria. Brasil por transferéncia bancaria. Taxa de 0.3%.

n FlowBTC $ Compre Bitcoins ﬁ Bitcoin To You B Compre Bitcoins
Conwversao de Bitcoins. Deposito online por Conversao de Bitcoins. Deposito online por
transferéncia bancaria. Taxas variaveis. transferéncia bancaria. Taxas variaveis.

@ BitCambio B Compre Bitcoins ) Basebit B Compre Bitcoins
Conversdo de Bitcoins. Deposito online por Conversdo de Bitcoins. Deposito online por
transferéncia bancaria. Taxas variaveis. transferéncia bancaria ou pagamento em dinheiro.
. CExXJo 8 Compre Bitcoins l Purse.lo B Compre Bitcoins
Compre Bitcoins com o carndo de crédito, transferéncia Compre Bitcoins usandeo seu cartdo de crédito ou
bancaria wia SEPA/ACH, ou AstroPay. cupom do Amazon. Taxas variaveis.

Vo VIrWoX B Compre Bitcoins . Xapo B Compre Bitcoins
Cambkio de moeda digital. A maneira mais facil de Plataforma Global de Bitcoins. Compre Bitcoins em
comprar bitcoins com o PayPal. Euro por transferéncia bancaria internacional.

=1 Mycellum Local Trader B Compre Bitcoins ' Shapeshift B Compre Bitcoins
Compre de negociantes locais atraves da carteira de Compre Bitcoins com Litecein, Dogecein, Altcoins e
Bitcoins da Mycelium. outras moedas digitais.

9 bltcoln-otc B Compre Bitcoins

Mercado de balcio para conversdo de Bitcoins via per-
to-peer (P2P).

Fonte: BUY BITCOIN WORLD WIDE. Disponivel em:
https://www.buybitcoinworldwide.com/pt-br/brasil/.

Entretanto, é necessario um lugar para armazenar Bitcoins. Esse local é chamado de
wallet, que significa carteira em inglés, que funciona basicamente como uma conta em um
banco. Apos a criacdo da carteira, 0 usuario esta apto a comprar e vender Bitcoins e a realizar
transagdes com a criptomoeda.

A wallet pode ser obtida através de softwares especificos que armazenam os Bitcoins
no computador e até mesmo em celulares. Também é possivel manter uma carteira online, que
normalmente sdo mais praticas de se usar, porém, se o site for atacado ou a empresa responsavel

falir, o dinheiro ali depositado serd perdido, uma vez que esse mercado ndo é um mercado


https://www.buybitcoinworldwide.com/pt-br/brasil/
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regulado nem possui um agente garantidor dos depdsitos. A criacdo das carteiras ndao tem
nenhum custo, entretanto, alguns sites, como o Bitgo, possuem planos com seguro de até 250
mil dblares para usuarios norte-americanos.

No caso de manter a carteira no disco rigido de um computador, se ele quebrar ou for
roubado, ou ainda caso se perder um pen drive ou HD externo contendo Bitcoins ou outras
moedas criptografadas, eles também serdo todos perdidos. Como medida de seguranca é
importante manter copias da carteira em diferentes locais, e sempre criptografadas.

Além de comprar Bitcoins em casa de cambio ou aceitar receber pagamentos na moeda
digital, uma terceira forma de adquiri-los é através da mineracdo. Esse é processo pelo qual séo
gerados novos Bitcoins, mas ndo somente isso, pois € através da mineracdo que sdo processados
0s registros das novas transagdes de Bitcoin na blockchain (uma espécie de livro caixa da rede
Bitcoin).

A definicdo de mineracéo dada pelo site do Bitcoin no Brasil é a seguinte:

Mineracdo é o processo de usar capacidade de processamento para processar
transagOes, garantir a seguranca da rede, e manter todos participantes do sistema
sincronizados. Pode ser considerado como o datacenter do Bitcoin exceto que foi
projetado para ser totalmente descentralizado, com mineradores em todos os paises e
nenhum em particular tendo controle sobre a rede. Este processo é chamado de
“mineracdo” em uma analogia @ mineracdo de ouro porque é um mecanismo
temporario utilizado na emissdo de novos Bitcoins. Porém diferentemente da
mineracdo de ouro, a mineracdo de Bitcoin prové uma recompensa em troca dos
servigos essenciais para operar uma rede segura de pagamentos. Minerag&o ainda seré
necessaria depois que o Ultimo Bitcoin for emitido.

Disponivel em: https://bitcoin.org/pt_BR/fag#o-que-e-mineracao-bitcoin.

Todas as transagdes que ocorrem na rede Bitcoin sdo lancadas em arquivos chamados
de blocos. A moeda ¢ criada (ou “minerada’) quando um novo bloco ¢ adicionado a corrente
de blocos prévios. Para isso ocorrer € necessario que 0s computadores pertencentes a rede
realizem calculos matematicos complexos, para encontrar um algoritmo que satisfaca as
premissas de tornar as transferéncias irreversiveis e criptografadas. Quem consegue decifrar o
codigo primeiro ganha uma determinada quantidade de Bitcoins, a proporcao que a dificuldade
desse processo, chamado de “prova de trabalho”, aumenta conforme cresce a capacidade de
processamento da rede. Quanto melhor e mais rapido for o computador, mais chances tém de
se ganhar Bitcoins (GARCIA, 2014).

Novas unidades de Bitcoins ocorrem quando os blocos sdo confirmados. Sabe-se de
antemao que a taxa de decaimento da criacdo de moeda é de 50% a cada quatro anos, ou seja,
depois desse tempo a recompensa por minerar um bloco cai pela metade. Inicialmente, entre

2009 a 2012, eram pagos 50 BTC por cada bloco “minerado”. De 2012 até 2016 passou para
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25. A partir de 09 de julho de 2016 a recompensa atingiu o patamar de 12,5 BTC para todas as
vezes que um novo bloco é incorporado a corrente. Como se trata de uma progressao geomeétrica
com infinitos termos, o ndmero limite de Bitcoins em circulacdo tendera a ser de BTC
21.000.000, marca prevista a ser atingida em 2140. Em pesquisa realizada no dia 09 de outubro
de 2016, a oferta total de Bitcoins era de 15.922.675 BTC, de acordo com dados da blockchain.
Logo 76% da oferta total de Bitcoins que existirdo no futuro ja foram gerados. (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2012, BRITO & CASTILLO, 2013; BLOCKCHAIN, 2016). O Bitcoin ao
ter um limite pré-definido de emissdo, se caracteriza mais como um ativo financeiro do que
uma moeda, j& que seu teto neutraliza seu uso como instrumento de politica monetéaria. Na

figura 3, é ilustrada a projecdo da oferta de Bitcoins em circulacéo ao longo do tempo.

Figura 3 - Projecdes de unidades monetarias de Bitcoin ao decorrer do tempo

Total Bltcoins over ima
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Fonte: Disponivel em: https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Total_Bitcoins_over_time.png.

Segundo os entusiastas da moeda digital, a limitacdo da oferta monetaria tem como

objetivo evitar os processos inflacionarios causados pelo aumento excessivo da base monetaria.
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Entretanto, os criticos do Bitcoin argumentam que o sistema pode ser levado a uma “espiral
deflacionaria”. Partindo do principio que o niimero de usudrios aumente expressivamente, € a
velocidade da moeda ndo cresgca na mesma proporcao, sera esperada uma apreciacdo do Bitcoin,
ou seja, uma depreciacdo dos bens e servigos em relagdo a moeda digital. Logo, as pessoas
teriam um incentivo a guardar seus Bitcoins e ndo 0s consumir, acelerando 0 precgo
deflacionario (PREVIDI, 2014; EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012).

O termo mineracdo é referéncia ao fato de haver um dispéndio real — no caso a energia
elétrica e o uso de capacidade de processamento do sistema de computadores — e ao limite da
oferta, em contraste com as moedas nacionais, em que o Estado e os bancos podem criar moeda
aum custo minimo. Por isso, um dos pontos negativos da mineracao de Bitcoins é a necessidade
de uma maquina com um potente hardware e 0 gasto excessivo de energia, pois 0 computador
precisa estar sempre em funcionamento para que seja efetuada a mineracéo, sendo que, as vezes
0s gastos com energia ultrapassam a receita ao fim do més, tornando o processo inviavel
(GARCIA, 2014).

Com a popularizagdo dos Bitcoins a mineracdo se tornou algo complicado e
competitivo, pois houve um grande aumento do numero de usuarios minerando e com isso a
rede Bitcoin comecou a burocratizar a quantidade de moedas geradas, para ndo inflacionar a
moeda. Atualmente, apenas hardwares especializados com 6timo custo-beneficio de mineracdo
estdo sendo utilizados.

Para se realizar uma transacao em Bitcoin, transferéncia de valores de um endereco para
outro, é necessaria uma chave privada associada aos enderegos. A chave é conhecida somente
pelo criador do endereco publico, pois somente ele tem o direito sobre seus numerais em valores
de Bitcoin. Nesse processo é impossivel alguma outra pessoa gastar moedas de outros usuarios,
ja que a criptografia utilizada é de dltima geracéo, utilizando métodos comparativos. Seriam
necessarios milhares de anos nas melhores maquinas existentes para se quebrar uma chave
privada de um endereco publico, dada a robustez de seguranca impregnada no sistema da
criptomoeda. (HONORATO, 2015).

A rede da criptomoeda Bitcoin registra todas as transagdes realizadas, as quais séo
publicas. Assim as transacdes ganham transparéncia e todos possuem o conhecimento do que
estd acontecendo na rede mundial de computadores. A transparéncia ndo anula o anonimato,
pois ndo se sabe quem sdo os donos dos enderecos, apenas que determinado endereco recebeu
e colocou determinados valores da criptomoeda a disposicdo de novas transacOes
(HONORATO, 2015).
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Para resolver o problema do gasto duplo, o Bitcoin usa o sistema blockchain. Todas as
transacOes sdo registradas numa espécie de livro-razdo publico, distribuido e constantemente
atualizado, denominado blockchain, contendo o historico de todas as transacdes realizadas. As
novas transacoes sao verificadas contra o blockchain, assegurando que 0s mesmos Bitcoins ndo
tenham sido previamente gastos, evitando o problema do gasto duplo (SILVA, 2015; ULRICH,
2014).

A figura 4 demonstra a exposicdo de todas as transacdes de Bitcoins que ocorrem na

rede. Nela podem ser vistas as Ultimas transacdes que ocorreram no dia 12 de outubro de 2016.

Figura 4 - Ultimas transac@es de Bitcoin expostas na blockchain

Ultimas Transacdes

0fTcae5e659209bed 741chide. . < 1 minute
2698bbf47193e5fc289e2c3a... < 1 minute
edcadbdc840eal15425fcdd5e. . < 1 minute m
fac1af00f5f6bc 7392007 Telb. . < 1 minute
a8ba93978383cdad3dsbb0afc. .. < 1 minute
4b56128c3bf1c90cd7a251828. < 1 minute
b22dad 7ec1f101adlcb754ch. . < 1 minute
776361faB1493cbadfa153b1d. . < 1 minute
81efcB818ebbleZebb22ab590d. . < 1 minute
Te1f6b0f5af056468f16e107f... = 1 minute

Fonte: BLOCKCHAIN. Disponivel em: <https://blockchain.info/pt>.

Para se realizar uma transacao, € necessario que o comprador assine digitalmente com
sua chave privada. A transferéncia serd confirmada apds o ultimo bloco, com os dados das
transferéncias ocorridas nos Ultimos 10 minutos, ser incorporado & blockchain. Como cada
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participante da rede possui uma cdpia com todos os registros de transacdes j& ocorridos na rede,
somente seria possivel burlar o sistema se um computador ou rede de computadores tivesse
capacidade de processamento maior que a soma de todos os outros, o que € muito improvavel
(GARCIA, 2014).

A maior parte das transacfes pode ser processada sem taxas, mas 0s usuarios podem
pagar uma pequena taxa voluntaria se desejarem uma confirmacdo mais rapida de suas
transacdes. Quando taxas sdo necessarias, elas normalmente ndo excedem alguns centavos
(BITCOIN, 2016).

N&o ha a necessidade do computador esté ligado para receber Bitcoins. Se a transacao
ocorrer enquanto a maquina do recebedor esta desligada, eles aparecerdo na préxima vez que o
aplicativo da carteira for iniciado. Bitcoins ndo sdo realmente recebidos pelo software em um
computador, eles sdo anexados a um registro publico que é compartilhado entre todos o0s
dispositivos na rede (BITCOIN, 2016).

O colunista Altieres Rohr, em uma noticia do site G1, simulou através de um infografico
todas as etapas de uma transacdo de Bitcoins. A figura 5, a seguir, foi editada e demonstra o

processo.

Figura 5 - Como funciona uma transagcdo com Bitcoins
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Bruno quer
comprar um
celular na loja
da Paula que
aceita bitcoins

usado para
id'emiﬁwr a parte
O software cria para a Paula um endereco formado ﬁ‘e'm ;“gi:.:
por niimeros e letras (como PmztQcCyGkapYE?) (3 chave privada
para receber o pagamento do Bruno, que também s6 a Paula tem
criara um endereco para o envio J acesso)

“10min A transag3o (duragio
/@/\,’ de cerca de 10 minutos)
sera concluida com o

trabalho do Ricardo, um
dos chamados
ENINEEGMESE pessoas
na internet que usam

computadores potentes
Ha um maximo para fazer calculos de
de 21 milhoes uma sequéncia

de bitcoins numerica

o Rlcamo tenta encontrar uma sequéncia

ica que se somara as informagdes sobre
tmnsagoes feitas com bitcoin. O produto disso
sera o que chamam de GIESI@ um codigo que
deve ser aceito pela gmde- rede das

(rservaidada a transacdo
:entre Bruno e Paula se junta ao
| grande bloco LEEEEEYH]
realizadas com bitcoins que,
Qmo]adm antes, sdo publicas

Vantagens Dosvantlaons

® As taxas de transacdo, | @ O valor do bitcoin
comparadas com as de pode ser muito
operadoras de cartdo e instavel
bancos, sdo baixas

Os mineradores que

© Ha a possibilidade de fizeram os complexos
« N30 ha um governo manipulagio caso calculos para N
central que possa alguém controle possibilitar a transacao
influenciar com grande parte dos sdo recompensados
questdes politicas o chamados com 25 bitcoins
destino da moeda “mineradores”

\

Fonte: Editado pelo autor com base em “Entenda como é uma transagéo feita
com a moeda virtual Bitcoin”. Disponivel em:
<http://g1.globo.com/tecnologia/noticia/2014/02/entenda-como-e-uma-
transacao-feita-com-moeda-virtual-bitcoin.html>

3.3 Outras moedas digitais
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Apesar do Bitcoin ser a criptomoeda mais conhecida e realmente concentrar 0 maior

volume financeiro, existem outras moedas digitais que cumprem o mesmo papel do Bitcoin. Na

figura 6 podem ser observadas as doze principais moedas criptografas em 2016.

“# Name

1 Bitcoin

2 4 Ethereum

3 <% Ripple

4 Litecoin

5 & Ethereum Cla...

6 @ Monero

7 = Dash

8 W Steem

9 @ NEM

10 © Dogecoin

11 8 Lisk

12 % Factom

Figura 6 - Criptomoedas por capitalizacdo de mercado
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84,600,004 ETC
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Volume (24h)

$68,793,200
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$5,062,610
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-0 75%

Fonte: CRYPTO-CURRENCY MARKET CAPITALIZATIONS. Disponivel em:

https://coinmarketcap.com/currencies/ (2016).

Como pode ser constatado, o Bitcoin possui enorme participacdo no mercado das

moedas digitais. De acordo com os dados do site Crypto-currency Market capitalizations o

Bitcoin tem peso relativo de 79,4% do total dessas moedas. Existem atualmente 653 diferentes

moedas criptografadas, onde a maioria tem pequena expressdao. Em outubro de 2016 esse

mercado era de mais 12,2 bilhdes de dolares.
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4 ANALISE DO BITCOIN

Ap0s descrever como se formou o dinheiro e quais séo as caracteristicas basicas de uma
moeda, explorar as caracteristicas e o funcionamento da principal criptomoeda, o Bitcoin, o
capitulo em questdo tera como foco elucidar o principal objetivo da monografia, qual seja: o

Bitcoin € um concorrente ou coopera com a moeda tradicional centralizada em bancos centrais?

4.1 Vantagens e desvantagens do uso do Bitcoin

Existem algumas vantagens que tornaram o Bitcoin motivo de interesse para muitas
pessoas. Entre essas vantagens pode-se citar a liberdade de pagamento com essa criptomoeda.
E possivel enviar e receber qualquer quantia de dinheiro instantaneamente em qualquer lugar
do mundo a qualquer momento. Portanto ndo héa feriados nem fronteiras. O Bitcoin permite que
seus usuérios estejam em pleno controle de seu dinheiro (BITCOIN, 2016).

Outra caracteristica importante é que as taxas sdo muito baixas. Pagamentos com a
criptomoeda sdo processados tanto sem taxas ou com taxas muito pequenas. Os usuarios podem
pagar taxas de transacdes, se desejarem que suas transferéncias tenham prioridade e possam ser
confirmadas mais rapidamente pela rede. Ademais, os comerciantes recebem auxilio de
processadores comerciais convertendo Bitcoins em moedas tradicionais e depositando
diretamente fundos nas contas bancarias dos comerciantes. Como estes servicos sdo
fundamentados em Bitcoin, eles podem ser ofertados com taxas muito mais baixas do que com
PayPal ou redes de cartdo de crédito (BITCOIN, 2016).

Como nao h& um terceiro intermediério, as transac6es de Bitcoin sdo consideravelmente
mais baratas e rapidas do que as feitas por redes de pagamentos tradicionais. O Bitcoin ¢ atrativo
a pequenas empresas de margens apertadas que buscam formas de reduzir seus custos de tran-
sacdo. O uso de cartdes de crédito trouxe praticidade e agilidade as transacdes, mas seu uso
vem acompanhado de pesados custos aos comerciantes (ULRICH, 2014).

As transacfes de Bitcoin sdo seguras, irreversiveis e ndo contém informagoes
confidenciais ou pessoais dos clientes. Com isso, 0s comerciantes ficam protegidos de perdas
causadas por fraudes ou estornos fraudulentos, permitindo que eles possam expandir para novos
mercados, onde os cartbes de crédito ndo estdo disponiveis ou taxas de fraude sdo muito
elevadas. Os resultados s&o taxas mais baixas, mercados maiores e menos custos
administrativos (BITCOIN, 2016).
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Uma vantagem relevante da criptomoeda é sua utilizacdo para fins de remessa de
dinheiro para o exterior. O Bitcoin permite remessas baratas e instantaneas e a reducdo de custo
dessas remessas aos consumidores pode ser consideravel. Muitas pessoas utilizam servicos
tradicionais como Western Union ou a Money Gram, que cobram pesadas taxas, além de
demorar varios dias para finalizar a transferéncia dos fundos. No primeiro trimestre de 2013, a
taxa média por esses servicos girou em torno de 9%. J& as taxas de transagdes na rede Bitcoin
tendem a ser menos de 1% da transacdo (ULRICH, 2014).

Para Ulrich, o Bitcoin também pode ser encarado como uma potencial arma contra a
pobreza e a opressao. Isso porque pode aumentar o acesso a servigos financeiros basicos em
locais mais pobres. Segundo ele, devido as dificuldades de se desenvolver servicos bancérios
tradicionais em areas menos desenvolvidas, as pessoas em paises em desenvolvimento tém
recorrido a rede de telefonia mdvel para fazer frente as necessidades financeiras. Como um
sistema aberto de pagamentos, o Bitcoin pode fornecer a essas pessoas acesso barato a servicos
financeiros, em uma escala global (ULRICH, 2014).

O Bitcoin pode também auxiliar os individuos que vivem em paises com controles de
capitais. A moeda digital pode proporcionar uma valvula de escape para pessoas que desejam
uma alternativa a moeda depreciada de seu pais ou a mercados de capitais estrangulados. J& ha
casos de pessoas recorrendo ao Bitcoin para proteger-se dos efeitos nocivos dos controles de
capitais e da ma gestdo de bancos centrais (ULRICH, 2014).

Contudo, um possivel aumento do uso de Bitcoins levaria ao decréscimo no uso da
moeda soberana, dessa forma seria reduzida sua circulacéo, prejudicando o alcance das politicas
monetarias. A ampla substituicdo da moeda emitida pelo Banco Central por Bitcoins, ou por
qualquer outra moeda virtual privada, poderia reduzir significantemente a influéncia das
autoridades monetarias em controlar as taxas de juros de curto prazo. A propria transmissdo das
mudancas de juros pelos bancos centrais pela economia, e 0 controle sobre moeda e crédito,
poderiam tornar-se menos efetivos (VAN DER LAAN, 2014).

Os usuarios do Bitcoin tém todo o controle de suas transferéncias, pois 0s comerciantes
sdo impossibilitados de realizar cobrangas indesejadas ou ndo notificadas, como pode ocorrer
com outros meios de pagamento. As transa¢des com Bitcoin podem ser efetuadas sem vincular
informacdes pessoais a operacdo, oferecendo forte protecdo contra furto de identidade. Além
disso, as pessoas que utilizam Bitcoin, podem proteger seu dinheiro com cépias de seguranca e
criptografia (BITCOIN, 2016).

Toda informagdo em relagdo a prépria moeda Bitcoin esta facilmente disponivel na

blockchain para qualquer um verificar e utilizar em tempo real. Nenhuma pessoa ou
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organizacao pode controlar ou manipular o protocolo Bitcoin, porque este é criptograficamente
seguro. Isso permite que a rede Bitcoin seja confiavel, ja que ela é completamente neutra,
transparente e previsivel (BITCOIN, 2016).

Entretanto ha desvantagens e desafios que o Bitcoin e as criptomoeda deve superar para
talvez no futuro sejam as principais moedas utilizadas nos mercados.

A moeda criptografada possui pequeno grau de aceitacdo. Muitas pessoas ainda ndo tém
conhecimento sobre ela. A cada dia, mais empresas aceitam Bitcoins, porque eles visualizam
as vantagens de seu uso, mas a lista continua pequena e ainda precisa crescer, para que 0S
beneficios da rede sejam maiores.

A volatilidade é outro problema enfrentado pelo Bitcoin. O valor total do nimero de
Bitcoins em circulacdo e o numero de transacGes na moeda digital ainda ndo sdo expressivos.
Portanto, eventos relativamente pequenos podem afetar significativamente o seu preco. Em
teoria, esta volatilidade ird diminuir & medida que o mercado e a tecnologia Bitcoin
amadurecam (BITCOIN, 2016).

O Software Bitcoin ainda estd em desenvolvimento, com muitas funcionalidades
incompletas, porém em desenvolvimento ativo. Novas ferramentas, recursos e servicos estdo
sendo desenvolvidos para fazer o Bitcoin mais seguro e acessivel para todos. Grande parte dos
negdcios com a criptomoeda sao recentes e ainda ndo oferecem a seguranca adequada. Pode-se
dizer que o Bitcoin ainda estd em processo de amadurecimento (BITCOIN, 2016).

Se por acaso ocorrer a perda da carteira, os Bitcoins ficam perdidos para sempre. Nao
hd nenhuma maneira de recupera-los. Vocé pode perder sua carteira, se seu celular ou
computador for roubado. Mas é possivel criar backups de sua carteira em dispositivos externos.
Uma vez que o arquivo digital esteja perdido, o dinheiro esta perdido, da mesma forma com
dinheiro vivo de papel. Se as pessoas ndo protegem seus enderecos Bitcoin, elas podem estar
mais sujeitas ao roubo. As carteiras de Bitcoin agora podem ser protegidas por criptografia, mas
0s usuérios devem selecionar a ativacdo da criptografia (ULRICH, 2014).

As carteiras digitais podem ser hackeadas e Bitcoins podem ser roubados. As casas de
cambio de Bitcoin também enfrentaram complicacGes de seguranca. Em fevereiro de 2014, o
entdo maior intercdmbio do Bitcoin, a empresa MtGox, anunciou que mais de 450 milhGes de
ddlares de Bitcoins estavam faltando e que foram, presumivelmente, roubados. Todos os
maiores roubos de moedas tém ocorrido nestes “bancos” de armazenamento de moedas, onde
as pessoas mantém seus Bitcoins até que estejam prontos para gasta-los. Infelizmente, devido

a falta de regulamentagdo dessas institui¢ces, ndo h4 meio de certificar os procedimentos de
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seguranga para 0 armazenamento e gerenciamento de moedas e contas. Sem regulagdes e
protecdes de terceiros, é quase impossivel recuperar Bitcoins roubados.

De acordo com reportagem vinculada pela Folha de Séo Paulo, em agosto de 2016, a
moeda virtual sofreu mais um ataque a sua reputacdo. Uma das maiores plataformas de Bitcoin,
a Bitfinex, com sede em Hong Kong, suspendeu suas operagdes devido ao ataque de hackers.
Foram roubados 119.756 Bitcoins das carteiras de seus clientes, uma soma equivalente a US$
65 milhdes, de acordo com o cambio do dia. O ataque provocou uma desvalorizagdo imediata
de cerca de 20% da criptomoeda.

De acordo com Ulrich, é muito importante o papel do usuério para tornar o Bitcoin

Seguro:

Obviamente, muitos dos riscos de seguranca enfrentados pelo Bitcoin sdo similares
aqueles com os quais moedas tradicionais também se defrontam. Notas de reais podem
ser destruidas ou perdidas, informagdo financeira pessoal pode ser roubada e usada
por criminosos e bancos podem ser assaltados ou alvos de ataques DDoS. Os usuarios
de Bitcoin deveriam aprender sobre e como preparar-se contra riscos de seguranga, da
mesma forma que o fazem com outras atividades financeiras. (ULRICH, 2014, p.30)

Entretanto, se ocorrer algum problema com os meios de pagamentos tradicionais, a
pessoa pode procurar a justica para defender-se, o que ndo ocorre com o Bitcoin, ja que ele ndo
é regulado por nenhuma autoridade.

As transacOes altamente andnimas que o Bitcoin oferece podem ser facilmente usadas
para transacgoes ilegais, como, por exemplo, a compra de armas, drogas online e como uma
forma de lavagem de dinheiro. Assim como o dinheiro vivo, ele pode ser usado tanto para o
bem quanto para o mal. O fato de se usar pseudénimo no Bitcoin permite que compradores
adquiram produtos ilegais online, da mesma forma que o dinheiro tem sido tradicionalmente
usado para facilitar compras ilicitas pessoalmente (ULRICH, 2014).

Em relagdo a lavagem de dinheiro, levando em consideracéo as caracteristicas da rede,
0 Bitcoin pode ser uma opc¢éo para as pessoas que desejam mover dinheiro sujo discretamente.
Entretanto, o Bitcoin é uma moeda descentralizada aberta que fornece um registro publico de
todas as transacfes. Logo, lavadores de dinheiro podem tentar proteger seus enderecos de
Bitcoin e suas identidades, mas seus registros de transacfes serdo sempre publicos e acessiveis
a qualquer momento pelas autoridades. Em contrapartida, muitas casas de cambio de Bitcoins
tém tomado as medidas necessarias para estar em dia com as regulacdes e exigéncias das

autoridades no gque tange ao combate a lavagem de dinheiro, buscando coletar informacdes dos
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usuarios. Isso certamente fara o Bitcoin menos atrativo aqueles que desejam o utilizar como
meio de lavagem de dinheiro (ULRICH, 2014).

O Bitcoin e as moedas digitais ndo sdo regulados. As normas néo se aplicam ao Bitcoin
porque ndo é uma moeda oficial e, dado que as moedas virtuais séo relativamente novas, 0s
governos ainda ndo emitiram regulamentos. Isto significa que ndo ha nenhuma protecdo para
cobrir eventuais perdas. Fraude e golpes piramidais sdo frequentes, ja que cada vez mais, 0s
golpistas se aproveitam da falta de protecdes legais que permeiam o uso desse tipo de moeda.
A Autoridade Bancéaria Europeia advertiu aos consumidores destes riscos. Ao contrario da
moeda tradicional, se ocorrer algum problema com o dinheiro do usuario em Bitcoin, o
individuo ndo tera como se defender na justica (NOVAES, 2014).

Outro ponto é que 0s governos ndo tém como cobrar impostos sobre a moeda virtual.
Isso pode virar um problema num possivel futuro onde o uso da moeda virtual rivalizard com o

da moeda real, a ponto de prejudicar a arrecadagdo publica.

4.2 Analise de dados

O objetivo desta se¢do é avaliar os dados da moeda digital com o intuito de observar o
tamanho deste mercado e qual sua tendéncia de crescimento. A principal fonte de informacéo
sobre as transagdes em Bitcoins pode ser encontrada no site da blockchain.

A sequir as figuras 7 e 8 representam as médias mdveis de sete dias, respectivamente,
para 0 nimero diario de transacdes de Bitcoins® e para o volume de BTCs movimentados
diariamente (medido em ddlares) nos ultimos dois anos. Analisando os dois gréficos fica
evidente o aumento do uso da moeda digital como meio de pagamento.

Atualmente ocorrem cerca de 200 mil transferéncias todos os dias na rede Bitcoin. No
fim de 2014 as transa¢Oes na moeda digital giravam em torno de 75 mil transa¢des/dia. Houve
um crescimento de mais de 160% em apenas dois anos. Apesar do aumento expressivo, as
transagdes em Bitcoins ainda representam uma parcela muito pequena das transacdes

financeiras que acontecem ao redor do mundo todos os dias.

3 Excluidos os 100 enderecos mais populares.
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Figura 7 -Volume de transacdes em Bitcoins

source: blockehain.info
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Fonte: BLOCKCHAIN. Disponivel em: <https://blockchain.info/pt>.

O volume financeiro das transa¢cdes em Bitcoin também teve aumento expressivo nos
ultimos dois anos. No final de 2014 eram transacionados por dia cerca de 50 milhGes de ddlares
em Bitcoin. J&, no final de outubro de 2016, o volume financeiro era de cerca de 140 milhGes
de dolares, o que configurou em uma alta de 180%. Como se pode observar no grafico hd uma
alta volatilidade no volume estimado de transacdes em USD por dia, entretanto a trajetoria de

incremento é evidente.

Figura 8 - Volume estimado de transagdes em USD

source: blockchain.info
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As figuras 9 e 10, retirados do relatorio do Banco Central Europeu de 2015, demonstram
como o Bitcoin, apesar de estar crescendo e aumentando sua participacdo na economia, ainda
representa uma parcela muito pequena do sistema monetario internacional. A figura 9 sinaliza
gue enquanto em agosto de 2014 Visa e Mastercard transacionavam todos os dias e
conjuntamente 19,71 bilhdes de ddlares, o Bitcoin transacionava apenas 40 milhdes de dolares.
Logo, a criptomoeda representava apenas 0,2% das transacdes mundiais realizadas com as
solucgdes de pagamento Visa, Mastercard, Paypal e Wester Union.

Em relacdo ao numero de transacBes o panorama nao é muito diferente. Em agosto de
2014, o Bitcoin era responsavel por apenas 0,02% das transa¢des que ocorriam diariamente no

mundo, contando as principais solucdes de pagamento eletronico.

Figura 9 - Volume global de transacfes diarias com
Bitcoin e com as principais solu¢des de pagamento em
agosto de 2014
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Fonte: VIRTUAL CURRENCY SCHEMES. Disponivel em:
<https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemese
n.pdf>.
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Figura 10 - Namero global de transa¢des com Bitcoin e

com as principais solucbes de pagamento em agosto de

2014
— Visa
mn MasterCard
Paypal

e Western Union
sesse  Bilcoin

212,603

93,578

T 633 68

Source: hip:ifasww coinometrics. com S bitcoin/tix

Fonte: VIRTUAL CURRENCY SCHEMES. Disponivel em:
<https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschem
esen.pdf>.

Ja a figura 11 representa as médias moveis de sete dias do volume de trocas de cambio
em ddlares americanos. Apesar de alguns pontos outliers?, o volume manteve-se basicamente
estavel durante os ultimos dois anos, mais ou menos em 25 milhdes de ddlares ao dia. Isto pode
ser um indicativo do menor uso do Bitcoin como ativo especulativo e da maior utilizacdo do
mesmo como meio de pagamento, ja que o volume e 0 nimero de transa¢fes em Bitcoins, como

demonstrado anteriormente, cresceu no mesmo periodo.

4 Em estatistica, outlier ¢ uma observagdo que apresenta um grande afastamento das demais da série.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Estat%C3%ADstica
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Figura 11 - Volume de trocas de cambio em USD

source: blockchain.infe
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Fonte: BLOCKCHAIN. Disponivel em: <https://blockchain.info/pt>.

O preco do Bitcoin variou muito desde sua criacao. Atualmente, conforme consulta feita
no dia 30 de outubro de 2016, uma unidade de Bitcoin era cotada a U$ 698. Entretanto, no fim
de novembro de 2013 o preco da moeda virtual era U$ 1.084 e em janeiro de 2015 apenas U$
212. Apesar de do ano de 2016 o preco ter estabilizado um pouco, a volatilidade ainda é muito
expressiva. Enquanto a volatilidade do real frente ao dolar foi de 18,47% nos Gltimos doze
meses, a do Bitcoin em relagdo ao dolar foi de 37,45%, no mesmo periodo. O preco do Bitcoin
é formado pela interacdo da oferta e demanda de mercado, logo, esté sujeito a especulacdes, 0
que o pode tornar instavel e imprevisivel.

Segundo Ulrich, alguns analistas acreditam que a volatilidade prediz o fim do Bitcoin.
Entretanto, para outros, essas flutuacGes acabam por realizar testes de estresse & moeda e
podem, com o passar do tempo, diminuir em frequéncia conforme mecanismos se desenvolvam.
A volatilidade pode ser um grande problema se Bitcoins sdo usados apenas como reserva de
valor ou unidade de conta. Quando a moeda digital é usada como meio de troca, a volatilidade

ndo é um problema tdo grande (ULRICH, 2014).

Comerciantes podem precificar seus produtos em termos de moeda tradicional e
aceitar o equivalente em Bitcoins. Clientes que adquirem Bitcoins para realizar uma
s compra ndo se importam com o cAmbio amanh@; eles somente se preocupam com
que o Bitcoin reduza custos de transacdes no presente. (ULRICH, 2014, p. 29)
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A utilidade do Bitcoin como meio de troca poderia explicar por que a moeda tem se
tornado popular entre comerciantes, a despeito da volatilidade de seu prego. E possivel que o
valor de Bitcoins venha a apresentar uma menor volatilidade ao passo que mais pessoas se
familiarizam com sua tecnologia e desenvolvam expectativas realistas acerca de seu futuro
(ULRICH, 2014).

Figura 12 - Preco de mercado do Bitcoin em USD

source: blockchain.info
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Fonte: BLOCKCHAIN. Disponivel em: <https://blockchain.info/pt>.

Né&o é tarefa facil quantificar quantos individuos possuem e utilizam Bitcoins. Néo se
pode usar como pardmetro o nimero de downloads que foram realizados para baixar uma
wallet, pois uma pessoa pode ter mais de uma carteira e baixar mais de uma vez em diferentes
dispositivos. Também ndo se pode medir pelo nimero de enderecos, pois muitos individuos
utilizam enderecos distintos a cada transacdo. Tentar descobrir o0 nimero de usuérios através
dos polls publicos também é inviavel, pois ninguém pode saber quem realmente utiliza Bitcoins.

A estatistica mais relevante sobre o numero de usuarios, pode ser encontrada, no site
blockchain. De acordo com o site, em 24 de outubro de 2016 havia mais de 9 milhdes carteiras
cadastradas. Apesar do niUmero em si ndo representar necessariamente o nimero de pessoas que

possuem Bitcoins, ele da uma estimativa do tamanho do mercado.
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4.3 Aceitacao do Bitcoin

Para avaliar se o Bitcoin € um concorrente ou coopera com a moeda tradicional é
importante avaliar seu grau de aceitacdo como moeda e também a sua dimenséo relativa. A
cada ano aumenta o nimero de estabelecimentos que aceitam a moeda digital. Devido a sua
praticidade e agilidade nas transacdes é notavel o aumento de lojas online e fisicas que
transacionam com o Bitcoin. Apesar de crescer a cada dia, 0 nUmero de comerciantes que
aceitam receber o pagamento de seus produtos e servicos na moeda digital ainda é pequeno,
comparado ao montante global, pois 0 mercado das moedas criptografadas ainda é incipiente e
desconhecido para a grande maioria da populacdo. Portanto, apesar de ser cada vez mais
acessivel usar o Bitcoin como meio de pagamento, esse ainda € um mercado muito restrito e
ndo é facil realizar a maioria das transacGes do dia a dia com ele. A propria representatividade
do Bitcoin frente ao agregado monetario M1 ainda é extremamente baixa.

A forma mais pratica de encontrar os estabelecimentos é através do site Coinmap?®, onde
estdo mapeadas as lojas fisicas que aceitam a moeda digital. Segundo esses dados, em
25/10/2016, 8.244 locais aceitavam receber Bitcoins no mundo. Dois anos antes, 0 nimero de
estabelecimentos era de 5.137. Logo, em dois anos houve um crescimento de 60%. A figura 13,
mostra a distribuicdo desses locais ao redor do globo. Quanto mais préximo do vermelho, maior
é a quantidade de estabelecimentos que aceitam a criptomoeda. Fica evidente a concentracao
nos Estados Unidos e na Europa Ocidental. Entretanto, como a Coinmap nao ¢ auditada, ela
reflete apenas uma estimativa e deve ser considerada apenas como uma fonte informal de

informagéo.

> COINMAP. Disponivel em: https://en.bitcoin.it/wiki/Trade.
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Figura 13 - Distribuicdo de estabelecimentos que aceitam Bitcoin ao redor do mundo

-
CURO!
) LURe

Fonte: COINMAP. Disponivel em: <https://coinmap.org/#/world/15.79225357/-41.83593750/2>.

O site Bitcoin Wiki® traz uma extensa lista, dividida em subcategorias, de comerciantes,
sites e empresas que aceitam Bitcoin ao redor do mundo. Ha uma grande heterogeneidade dos
agentes que operam com a moeda digital.

Dentre os estabelecimentos fisicos, pode-se usar Bitcoins para comprar 0s mais diversos
produtos e servicos. E possivel usar a criptomoeda em restaurantes, bares, hotéis, pousadas,
clinicas médicas, em lojas de roupas e acessorios e até mesmo na area de construcdo. Algumas
grandes empresas internacionais como Wordexpress, Subway, Microsoft, Reddit, Tesla, Steam,
Purse, Overstocks, Newegg, Cheapair, Namecheap, Tigerdirect, Dish Networks, e Dell também
aceitam receber seus pagamentos em Bitcoins.

A maioria das empresas que trabalha com Bitcoins j4 esta inserida no mundo virtual. E
0 caso das empresas de comércio eletrénico, de reserva online (passagens aéreas, hotéis e carros
para locagéo), de produtos eletronicos (computadores, tablets, softwares diversos, jogos, fones
de ouvido, tocadores de musica e afins), sites de apostas e servicos de TI (hospedagem de sites
e registro de dominio, marketing na internet, web design, desenvolvimento de softwares,
seguranca de computadores e sistemas).

De acordo com os dados do Coinmap, o Brasil possui 296 locais que trabalham com

Bitcoin. O Sudeste é a regido brasileira com o maior nimero de estabelecimentos, 105, destes

6 BITCOIN WIKI. Disponivel em: https://en.bitcoin.it/wiki/Trade.


https://coinmap.org/#/world/15.79225357/-41.83593750/2
http://www.namecheap.com/
http://www.tigerdirect.com/
http://www.dell.com/
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70 localizam-se no estado de S&o Paulo. A segunda regido com maior quantidade é o Nordeste,
onde 56 dos 105 locais pertencem ao estado de Sergipe. A cidade de Aracaju possui uma parte
importante dos estabelecimentos que utilizam Bitcoin, porque a cidade recebeu cursos que
incentivaram a ado¢do da moeda por comerciantes e profissionais locais dos mais diversos
setores (Quadro 1).

Jé aregido Sul possui 64 diferentes lugares que aceitam Bitcoins, destes, 29 encontram-
se no Rio grande do Sul. Grande parte desses estabelecimentos esta ligada ao mundo da
informatica e a internet, ja que o Bitcoin é mais conhecido nesse nicho do que nos outros setores
mais tradicionais da economia.

O Brasil possui apenas um caixa eletronico de Bitcoin que se localiza na cidade de Séo

Paulo. Nele é possivel trocar Bitcoins por Reais.

Quadro 1 - Distribuigéo regional dos estabelecimentos que aceitam Bitcoins no Brasil

Regido N2
Norte 12
Nordeste 98
Centro-Oeste 17
Sudeste 105
Sul 64

Total 296

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos
do site Coinmap. Disponivel em:
<https://coinmap.org/#/world/15.79225357/-
41.83593750/2>.
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A empresa brasileira Tecnisa, especializada no mercado imobiliario, aceita receber
Bitcoins como parte do pagamento. Na verdade, a empresa da um desconto de 5% para as

pessoas que desejarem usar a moeda digital para pagar a entrada de seu imovel.

4.4 Bitcoin é moeda?

Para responder a questdo se o Bitcoin e as moedas digitais sdo concorrentes ou cooperam
com a moeda tradicional, é essencial comparar as caracteristicas desse tipo de moeda com as
tradicionais, para elucidar se elas apresentam os atributos que uma moeda deve ter de acordo
com a teoria econdmica.

O quadro 2, traz um resumo comparativo dos atributos dos sistemas monetarios em ouro,

papel-moeda e Bitcoin.

Quadro 2 - Atributos dos sistemas monetarios: ouro, papel-moeda e Bitcoin

Atributos Ouro Papel-moeda Bitcoin
1. Durabilidade Alta Baixa Perfeita
2. Divisibilidade Média Alta Perfeita
3. Maleabilidade Alta Alta Incorp6reo
4. Homogeneidade Média Alta Perfeita
Limitada pela Ilimitada e controlada Limitada
5. Oferta (Escassez) o )
natureza politicamente matematicamente
6. Dependéncia de terceiros Al Alta Baixa ou quase
a
fiduciérios nula

Fonte: ULRICH.2014, p. 67.

O Bitcoin satisfaz plenamente o atributo da indestrutibilidade e da inalterabilidade.
Como a criptomoeda € intangivel e digital, ndo sofre alteracdo espacial ou temporal, ao
contrario das moedas fisicas, como o0 ouro e o papel-moeda. Os Bitcoins sdo semelhantes a

moeda tradicional quando representada no meio digital — moeda eletrénica (ULRICH, 2014).
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Considerando que o Bitcoin circula apenas no meio digital, a sua existéncia estaria ameagada
caso a internet fosse extinta. Cabe ressaltar que o proprio sistema matematico do Bitcoin e a
descentralizacdo ndo permitiram nenhuma falsificacdo até o momento (PREVIDI, 2014).

O atributo da homogeneidade é cumprido pelo Bitcoin, j& que todas as unidades
monetérias sdo perfeitamente idénticas, j& que sua formacdo é matemaética e ndo fisica. Outra
vantagem ¢ a ndo dependéncia de nenhum tipo de medicdo (PREVIDI, 2014; ULRICH, 2014).

Ja em termos da divisibilidade, o Bitcoin é fracionado em oito casas decimais, sendo
possivel a ampliacdo da divisdo o quanto for necesséria, caso o preco de uma fracdo de Bitcoin
atinja valores muito altos (PREVIDI, 2014; ULRICH, 2014). Por isso, apesar do teto da emissao
de Bitcoins estar estipulados em 21 milhdes de unidades, sua alta divisibilidade a viabilizaria
como meio de pagamento mesmo em um cenario de utilizacdo macica da criptomoeda pelos
agentes econdémicos.

Em termos de transferibilidade, encontra-se o grande diferencial do sistema, pois as
transagcBes tém custo muito baixo e sdo confirmadas em poucos minutos. Porém, as
transferéncias em Bitcoins encontram o obstaculo da dependéncia da internet (ULRICH, 2014).
Apesar de bem difundida, grande parte da populacdo ainda ndo tem acesso irrestrito a Interne
(PREVIDI, 2014).

O Bitcoin também possui facil manuseio e transporte, ja que sao digitais e podem ser
armazenados em aparelhos celulares ou em cartdes, além dos computadores. Porém, a
dependéncia da internet e a falta de conhecimentos de informatica de muitas pessoas pode ser
um obstaculo no curto prazo (PREVIDI, 2014; ULRICH, 2014).

Portanto, pode-se afirmar que o Bitcoin satisfaz as principais caracteristicas exigidas
pela teoria econémica.

As principais fun¢bes de uma moeda s&o, como visto no capitulo 2, ser meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor. Quando a moeda desempenhar satisfatoriamente as trés
funcdes, pode-se dizer que alcangou o status de moeda (PREVIDI, 2014; ULRICH, 2014).

Para que um bem exerca a fungcdo de meio de troca, basta que seja utilizado como
intermedi&rio para trocas indiretas. Para Ulrich (2014, p. 107), o Bitcoin “ja atua como um meio
de troca, ja ¢ uma moeda, embora menos liquida do que as moedas nacionais”. Entretanto, como
sera exposto posteriormente, ndo existem muitos locais e comerciantes que aceitam receber
Bitcoins em troca de seus bens e servigos. O uso das criptomoedas, no geral, ainda é muito
restrito e esta longe da liquidez das moedas nacionais. Logo, é possivel afirmar que o Bitcoin é
um meio de troca, porém limitado a um grupo especifico de usuarios (PREVIDI, 2014).
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O Bitcoin pode servir como reserva de valor, pois muitos usuérios as compram como
investimento, com a esperanca de valorizagdo futura. Grande parte das pessoas que compra
Bitcoins ndo a utiliza como meio de pagamento e sim possuem a expectativa que sua cotagdo
ird aumentar e assim auferirdo lucros. Nesse sentido, o Bitcoin pode ser visto como um ativo
financeiro.

Entretanto, a cotagdo da moeda virtual sofre fortes variagcdes constantemente, seu prego
possui uma alta volatilidade. Além disso, ndo possui a mesma liquidez das moedas tradicionais.
Por isso, apesar de apresentar a funcdo reserva de valor, ndo permite que ela seja um ativo
seguro para preservacao de riqueza. Conforme Ulrich (2014, p. 29): “ndo faz sentido gerir as
financas de um neg6cio ou guardar as economias em Bitcoins se 0 pre¢o de mercado oscila
desenfreada e imprevisivelmente” (PREVIDI, 2014).

A instabilidade do preco dos Bitcoins faz com que, dificilmente, os individuos a utilizem
como unidade de conta. As empresas que aceitam Bitcoins como forma de pagamento
precificam os bens em moeda corrente (ddlar, real, etc.) para, entdo, cobrar o equivalente em
Bitcoin (VAN DER LAAN, 2014).

Para Van Der Laan, em seu artigo “E crivel uma economia monetaria baseada em
Bitcoins?”, a fungdo monetaria basica de unidade de conta parece ndo existir ainda (até por sua
baixa disseminagéo), pois se trata muito mais de um sistema de pagamento virtual do que
propriamente de uma nova moeda com as trés funcGes classicas. Para ele, a modalidade de
moeda criptografada parece, hoje, muito mais apenas um meio de transferir recursos, mas ainda
calculados com base nas moedas nacionais correntes. Sua pequena disseminagdo ndo permite
formacéo de pregos em Bitcoins na economia real. As bruscas oscilagdes de conversdo nas
moedas tradicionais impedem basicamente constituir parametros para 0s usuarios avaliarem se
esta caro ou barato um bem ou servico referenciado naquela moeda (VAN DER LAAN, 2014).

Na visdo do Bank of England, as moedas virtuais sdo relativamente pouco usadas.
Apesar da alta volatilidade, ela exerce o papel de reserva de valor. Todavia, ndo sdo usadas
tipicamente como meio de troca e ndo satisfazem a funcgdo unidade de conta. Para o banco
citado, o Bitcoin pode ser considerado uma commodity digital. Teoricamente, ele pode servir
como dinheiro para qualquer pessoa com um dispositivo de acesso a internet, porém,
atualmente, como poucas pessoas utilizam o Bitcoin, ele cumpre as trés funcdes da moeda para
algumas poucas pessoas (PREVIDI, 2014; ALl et al., 2014).

Pode-se concluir que o Bitcoin possui as caracteristicas essenciais de uma moeda,
entretanto ndo cumpre plenamente as func6es de uma. Ele pode ser considerado como reserva

de valor, mas, atualmente, é apenas meio de troca para um limitado grupo de pessoas que
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participam da rede. A func¢do unidade de conta também néo esta hoje em dia presente na moeda

digital.

4.5 Regulacdo

O Bitcoin néo é regulado diretamente por nenhum 6rgdo governamental ao redor do
mundo. Por ainda representar uma pequena fracdo das transagdes financeiras do mundo e seu
estoque monetario em doélares ser incomparavel a oferta monetaria mundial, o Bitcoin e as
moedas criptografadas no geral, atualmente, ndo apresentam risco sistémico ao funcionamento
do mercado financeiro.

Entretanto, as criptomoedas, e em especial o Bitcoin, ndo estdo passando despercebidos
aos olhos das autoridades mundiais. Com o crescimento de seu uso, 0S governos tém
demonstrado preocupacdo quanto aos efeitos das moedas digitais nas areas de sistemas de
pagamento, estabilidade financeira, politica monetéria e estabilidade dos precos, assim,
emitiram notas e pareceres que recomendam aos cidaddos que ndo utilizem o Bitcoin — ou as
moedas virtuais em geral. A despeito disto, as autoridades monetarias ndo consideram o sistema
uma ameaca a estabilidade dos sistemas monetarios, apenas um risco aos usuarios (PREVIDI,
2014; EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012).

O relatério anual disponibilizado pelo Financial Stability Oversight Council (FSOC)’
em 2016, destaca os receios sobre as moedas digitais. Segundo ele, a tecnologia da blockchain,
empregada no Bitcoin, é uma das inovacGes tecnologicas mais importantes nos ultimos anos,
pois permite que os proprios participantes do mercado fagcam a gestdo de muitos tipos de
transagdo sem a participacdo direta de terceiros de confianga. Entretanto, representam

incertezas e riscos que participantes e reguladores do mercado devem monitorar (FSOC, 2016).

" FSOC (Financial Stability Oversight Council/ Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira), inclui o
Federal Reserve (Banco Central dos EUA), a Securities and Exchange Commission (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e o Departamento do Tesouro. O conselho é encarregado de identificar riscos a estabilidade
financeira dos Estados Unidos, promover disciplina no mercado e responder a riscos emergentes a estabilidade
do sistema financeiro.


https://www.cryptocoinsnews.com/tag/federal-reserve/
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O FSOC observou que o Bitcoin tem presenciado aumentos em falhas de transacédo e
atrasos em algumas negociacdes. Os atrasos ocorreram devido a velocidade com a qual novas
transacdes superaram a velocidade com a qual elas foram adicionadas ao blockchain. O relatorio
também diz que os reguladores tém que se adaptar a dinamica estrutura do mercado se
eventualmente os sistemas de criptomoeda limitarem a importancia dos tradicionais
intermediérios centralizados. Como as transagdes em moedas digitais sdo capazes de ultrapassar
fronteiras nacionais ou jurisdicdes regulatorias, pode ser necessario um “grau consideravel” de
coordenacao entre reguladores para enfrentar e identificar riscos ligados a tais sistemas, de
acordo com o relatério (FSOC, 2016).

No dia 24 de novembro de 2015, ocorreu em S&o Paulo o 1° Seminario de Moedas
Digitais da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Esteve presente no evento o chefe-adjunto do
departamento de supervisdo bancéria do BACEN, Fabio Lacerda Carneiro. Segundo ele, o
Banco Central do Brasil esta seguindo de perto as evoluc6es da tecnologia do protocolo Bitcoin
no pais, mas a entidade ainda ndo vé a necessidade de criar uma regulacao especifica para a
moeda digital ou para as exchanges brasileiras, ja que o tamanho do mercado e o estagio atual
de desenvolvimento da tecnologia ainda ndo justificam a formatacdo de um arcabouco legal.

O BACEN aprova o fato de que as transacdes de compra e venda de Bitcoins realizadas
por meios das exchanges brasileiras possam ser rastreadas, uma vez em que elas se
comprometem com a coleta de documentos pessoais das pessoas que acessam suas plataformas,
auxiliando em uma eventual necessidade do banco de precisar rastrear transacdes que possam
ser suspeitas de ilegalidade. O proprio Banco Central ainda ndo tem uma posicao definitiva em
caracterizar o Bitcoin como moeda, ativo financeiro ou commodity. Os Bancos Centrais dos
Paises Baixos e da Franga também alertaram que a moeda ndo tem garantias governamentais.

Os Bitcoins ndo sdo considerados moedas ou valores mobiliarios pela regulacdo
brasileira. Entretanto, a Receita Federal os equipara, para fins tributarios, aos ativos financeiros,
logo estéo sujeitos a cobranga do imposto de renda. Os contribuintes foram orientados a declara-
las no imposto de renda como “outros bens” quando possuissem mais de R$1.000,00.

Segundo a Receita Federal, quando as vendas em um més sdo maiores que R$ 35 mil,
os ganhos de capital devem ser tributados em 15% e o pagamento do imposto deve feito até o
ultimo dia atil do més seguinte ao da transagdo. O uso de Bitcoins para compras na internet ou
como investimento sao atividades licitas e, seguindo as orienta¢des do fisco, o contribuinte fica

protegido de problemas futuros com a receita.
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Em 2015, o Deputado Federal Aureo Lidio Moreira Ribeiro do SD-RJ, apresentou o
Projeto de Lei n®2.303/2015, que visa, se aprovado®, disciplinar pelo Banco Central e fiscalizar
pelo Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), as moedas virtuais (como 0s
Bitcoins) e os programas de milhagem das companhias aéreas.

Segundo Aureo Lidio Moreira Ribeiro, em certa medida tanto o Banco Central como o
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) e os 6rgaos do consumidor j& tém
competéncia para fiscalizar e regular moedas virtuais. No entanto, entende que as legislacdes
que conferem tais atribuicdes podem ser mais transparentes em relacao a tais atribuicdes, o que
evita desnecessarios questionamentos judiciais (Projeto de Lei n® 2.303, 2015)

Em noticia vinculada pelo site da cAmara dos deputados®, o deputado explica que o
objetivo do projeto é dar amparo legal para a criacdo de um arcabouco regulamentar para o
mercado de moedas virtuais. O deputado explicou que os programas de milhagem foram
incluidos na proposta porque, segundo entendimento do Banco Central Europeu (BCE), € um
tipo especifico de moeda virtual. O deputado afirmou que a aprovagao do projeto pode “reduzir
0s riscos das moedas virtuais contra a estabilidade financeira da economia, diminuir a
possibilidade de elas financiarem atividades ilegais, além de proteger o consumidor contra
eventuais abusos”.

Dado seu restrito alcance atual, sobretudo no Brasil, ndo se vislumbra risco sistémico
para o funcionamento da economia doméstica ou mesmo para a poupanga popular. Constitui,
atualmente, assunto muito mais relacionado a preocupacdes com lavagem de dinheiro e a
atividades ilicitas internacionais (VAN DER LAAN, 2014).

8 Até 0 momento que o trabalho foi finalizado, o Projeto de Lei n°2.303/2015 ainda tramitava no Congresso
Nacional.

® Camara dos Deputados. Disponivel em: <http://www2.camara.leg.br/camaranoticias/noticias/preview-
496935.html?timestamp=1443204141838>.


http://www2.camara.leg.br/camaranoticias/noticias/preview-496935.html?timestamp=1443204141838
http://www2.camara.leg.br/camaranoticias/noticias/preview-496935.html?timestamp=1443204141838
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou explorar o funcionamento de uma criptomoeda, focando-se
na principal delas, o Bitcoin. O objetivo geral do estudo era discutir a possibilidade do Bitcoin
ser uma moeda concorrente ou cooperar com a moeda tradicional.

Os motivos que deram origem a monografia foram o aumento das transacdes em
Bitcoin, 0 aumento da aceitacdo dele como meio de pagamento pelos agentes econdémicos e sua
alta capitalizacdo de mercado, 11,8 bilnhdes de ddlares em 01 de novembro de 2016.1° Como
esse é um assunto novo, ainda ha poucos trabalhos que busquem analisar os impactos de uma
moeda digital na economia.

Para isso, discutiu-se no primeiro capitulo o funcionamento geral das moedas
tradicionais, bem como sua evolugdo e principais caracteristicas. O segundo tratou dos
conceitos que envolvem o protocolo Bitcoin. O capitulo posterior buscou analisar as principais
vantagens e desvantagens do uso do Bitcoin, assim como explorar sua aceitacdo, questdes
referentes a regulacdo e se o Bitcoin pode ser considerado moeda.

O Bitcoin preenche, de acordo com teoria econbmica, as principais caracteristicas de
uma moeda. Ele satisfaz o atributo da indestrutibilidade e da inalterabilidade, ja que € intangivel
e virtual. O Bitcoin também é altamente divisivel, pois pode ser fracionado até a oitava casa
decimal. Também é homogéneo e possui alta facilidade para transferéncia, manuseio e
transporte.

Entretanto, o Bitcoin ndo exerce plenamente as trés funcbes principais de uma moeda.
Como sua aceitacao € ainda muita baixa, possui valor de troca apenas para um limitado grupo
de pessoas que transacionam com a moeda. Embora seja notavel o aumento das transaces em
Bitcoins e o nimero de empresas e agentes que aceitam transacionar com a moeda digital.

A funcéo unidade de conta quase ndo existe, uma vez em que o valor do Bitcoin ainda
oscila muito. As empresas que aceitam Bitcoins como forma de pagamento precificam os bens
em moeda tradicional para, entdo, cobrar o equivalente em Bitcoin. Apesar da volatilidade, o
Bitcoin até pode servir como reserva de valor, na medida em que muitos usuarios ndo a utilizam
como meio de pagamento e sim como uma forma de investimento e guardar riqueza. Todavia

a liquidez do Bitcoin é muito menor do que a das moedas tradicionais.

10 Fonte: https://blockchain.info/pt/charts/market-cap
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Como foi exposto, as principais vantagens do Bitcoin que o fizeram ser cada vez mais
noticiado pela midia e utilizado pelos agentes econémicos, é a facilidade, agilidade e baixo
custo para realizar transacGes. Como ndo ha um terceiro intermedidrio, as transac6es de Bitcoin
sdo consideravelmente mais baratas e rapidas do que as feitas por redes de pagamentos
tradicionais.

Outras vantagens que foram citadas ao longo do trabalho é que transacGes de Bitcoin
sdo seguras, irreversiveis e nao contém informacGes confidenciais ou pessoais dos clientes.
Também a moeda digital € muito eficiente para realizar remessas ao exterior, jA que as
transaces ocorrem muito mais rapidas e com um pre¢co muito menor. O fato de todas as
transicdes em Bitcoin estarem disponiveis na blockchain, torna a rede descentralizada,
transparente e neutra. Nenhum individuo ou organizacdo pode controlar ou manipular o
protocolo Bitcoin, porque este é criptograficamente seguro.

Entretanto nem sé de pontos positivos vive o Bitcoin. A moeda digital apresenta alguns

pontos negativos importantes que sdo um grande desafio para o Bitcoin e as moedas
criptografadas, no geral se tornarem de fato concorrentes da moeda tradicional.
Apesar de o nUmero de empresas e estabelecimentos que aceitam pagamentos em Bitcoins estar
aumentando, o grau de aceitacdo da criptomoeda ainda é extremamente baixo. A grande maioria
da populacdo ainda ndo tem conhecimento sobre ela. Ela estd muito mais ligada ao mundo
digital e as pessoas que o conhecem.

A volatilidade ainda é um problema enfrentado pelo Bitcoin. A cotacdo da criptomoeda
varia muito. Isso pode ser um fator que assusta individuos e empresas e 0s previnem de usar o
Bitcoin. Outro ponto negativo é que como as transagdes em Bitcoin sdo anénimas, elas podem
ser utilizadas para atividades ilicitas e como uma forma de lavagem de dinheiro.

Observou-se também que o Bitcoin ndo é regulado pelas autoridades monetérias dos
principais paises. Logo, as normas ndo se aplicam as moedas digitais. Isto significa que nao ha
nenhuma protecdo em caso de fraude ou roubo. Como foi exposto no trabalho, os Bitcoins
podem ser roubados. Algumas casas de cambio que funcionam também como bancos para
armazenar as criptomoedas, ja foram alvos de hackers e perderam milhdes de seus clientes. Sem
regulagdes e protegdes, é quase impossivel recuperar Bitcoins roubados. A maioria dos bancos
centrais esta apenas monitorando as moedas digitais, uma vez em que ndo se vislumbra risco
sistémico para o funcionamento da economia devido a pouca expressao das transacdes nessas

moedas.
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Analisando todos os aspectos apontados anteriormente, conclui-se que o Bitcoin deve
ser visto como um meio de pagamento alternativo, ou seja, uma opgao adicional para se realizar
transacdes pela internet. Nesse sentido, o Bitcoin é e serda uma moeda que cooperard com a
moeda tradicional, pelo menos no curto e médio prazo. Atualmente, o Bitcoin é uma moeda
digital de pouco alcance e funciona paralelamente as moedas tradicionais de cunho forcado.

O Bitcoin ndo deve ser encarado como um concorrente as moedas tradicionais, pelo
menos ndo em um futuro proximo. Como possui baixa aceitacdo, ndo possui grande
credibilidade e ndo € garantida por autoridades monetarias, sendo livre de responsabilidade
legal, € dificil acreditar que o Bitcoin substituira ou concorrera com as moedas soberanas.
Também nada garante que nao surja nos préximos anos uma moeda virtual com maior vantagem
tecnoldgica que possa substituir o Bitcoin.

Independentemente do sucesso ou fracasso do Bitcoin, a plataforma tecnolégica em que
ele é baseado, o blockchain, muito provavelmente tera implicagdes mais significativas ja no
curto prazo. Como foi noticiado na revista The Economist de 31 de outubro de 2015, o
blockchain € uma méaquina de confianca, visto que permite que pessoas que ndo tém nenhuma
confianca entre si, possam colaborar sem ter que passar por uma autoridade central. Seu uso vai
muito além das moedas criptografadas, pois pode servir de base para garantir a confianca de
diversos outros sistemas de troca de informagdes.

Portanto, € inegavel que o Bitcoin possui vantagens ndo despreziveis e pode ser utilizado
como um meio de pagamento inovador e eficiente. Como é uma tecnologia muito recente, seu
verdadeiro potencial ainda estd por ser visto. Apesar das autoridades estarem apenas
acompanhando seu desenvolvimento, sera a disseminacdo e o alcance de seu uso que

determinaré o potencial de concorréncia com os meios de pagamentos tradicionais.
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