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RESUMO

Este trabalho analisa as criptomoedas, fendbmeno monetario que se apresenta como uma
ruptura ao sistema econdémico monetario vigente. As criptomoedas foram criadas
recentemente e tem ocupado manchete de jornais, tempo de investidores e discusséo na
academia. Considerando sua abrangéncia, importancia e implicacbes na teoria
monetéria busca-se compreender o funcionamento do mesmo e sua inter-relacdo com as
abordagens econdmicas monetéarias de Friedrich Hayek (2011), John Maynard Keynes
(1996) e Karl Marx (2013). Neste sentido, 0 método hipotético-dedutivo norteou a
investigacdo. Do ponto de vista dos meios de procedimento langou-se médo de revisao
bibliogréafica, analise documental e analise comparativa. No tocante aos resultados, cabe
salientar que o bitcoin é uma tecnologia recente e ainda ndo esta maturada o suficiente
para que apresente todas as suas potencialidades e limites, porém partindo de
constatacOes acerca de fatos ja presentes desde a criacdo das criptomoedas. Do ponto de
vista do cotejo entre bitcoin e os pensamentos econdémicos analisados concluiu-se que o
arcabouco monetario de Hayek (2011) converge com as criptomoedas no tocante a
descentralizacdo e desestatizacdo, porém esta teoria ndo da conta de compreender todas
as relacOes presentes nas moedas digitais, haja vista que elas se constituem enquanto
sistemas de pagamentos completos, e para Hayek a moeda seria apenas um intermédio
na economia. Ja para Keynes (1996) as criptomoedas apresentam profunda divergéncia
com sua teoria, pois a necessidade de centralidade e monopolio estatal da moeda é
totalmente violada quando comparada a concepcdo e funcionamento das moedas
virtuais. Contudo a teoria keynesiana encontra um ponto de convergéncia com relacéo a
ndo-neutralidade da moeda e a sua funcdo de meio de pagamento, que sdo
caracteristicas primordiais nas criptomoedas. Por fim, para Marx (2013) as
criptomoedas podem até se constituir como mercadorias portadoras de valor, mas por
ndo terem aceitacdo social consolidada a teoria ndo compreende as moedas virtuais
como sendo um equivalente universal no sistema capitalista, mesmo que possuam a
potencialidade para isso.

Palavras-chave: Criptomoeda, Bitcoin, Moeda, Teoria Monetaria.
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INTRODUCAO

Este trabalho analisa as criptomoedas, fendmeno monetéario que se apresenta
como uma ruptura ao sistema econdmico monetario vigente. As criptomoedas foram
criadas recentemente e tem ocupado manchete de jornais, tempo de investidores e
discussdo na academia. Considerando sua abrangéncia, importancia e implicacfes na
teoria monetaria busca-se compreender o funcionamento do mesmo e sua inter-relagao
com pensamentos econémicos.

Desde seu surgimento, as criptomoedas ganharam bastante visibilidade e
amplitude se fazendo presente no cotidiano econdmico de muitos individuos e de paises.
Segundo dados analisados pela Trustnodes, que é um jornal eletrdnico especializado em
criptomoedas e afins, em 2018 o mercado de criptomoedas movimentou cerca de US$
830 bilhdes (TRUSTNODES, 2018) o que em termos comparativos seria no mesmo ano
0 18° maior Produto Interno Bruto nominal (PIB) em um rank de PIB dos paises de
acordo com dados do World Bank Data (2018), superando a Arabia Saudita que em
2018 teve um PIB de US$ 782,5 bilhGes e revelando a protuberancia das criptomoedas
para a economia global.

Dentre a gama de criptomoedas, destaca-se o Bitcoin que € a que possui maior
difuséo e aceitagdo no mercado, rompendo com as barreiras entre o virtual e o real, ja
sendo aceita como meio de pagamento direto por grandes empresas do ramo da
informatica e também tendo a sua conversdo para moedas fiduciarias (emitidas pelo
Estado) cada vez mais facilitada.

As possibilidades de aplicacdo das criptomoedas que sdo apresentadas pelos
apoiadores dessa tecnologia abrangem desde o sistema financeiro especificamente até
toda area informacional que se relaciona com seguranca, privacidade, transacGes de
informacdes e aplicacdo e execucdo de contratos. A expectativa € que 0s custos de
transacdo se reduzam vertiginosamente para 0s agentes econdémicos ao aderirem ao
sistema das criptomoedas, da mesma forma em que a seguran¢a e eficiéncia das
transacdes se elevem como nunca.

Entretanto, as criticas as criptomoedas também cresceram acompanhando a sua
popularidade na midia e nas discussdes académicas, mais ainda ap6s o boom de 2017,
em que o bitcoin alcancou um valor de mercado em torno de US$20 mil por unidade.
As criticas vao desde a concepcéo tedrica das criptomoedas até a sua funcionalidade

enquanto moeda e enquanto sistema de pagamento.



Um campo que tem sido bastante explorado pelos criticos das criptomoedas é
com relacdo a sua volatilidade, pois quando se quer descobrir a qualidade de uma
moeda é observado se as suas fungdes estdo sendo executadas plenamente. A funcao de
unidade de conta seria de dificil aplicabilidade por causa da baixa aceitacdo, e as
funcBes de meio de troca e reserva de valor sdo bastante discutidas.

Ao longo da historia do pensamento econdmico, diversos economistas versaram
sobre a moeda e seu papel na economia, buscando compreender como 0 aspecto
monetario afeta o setor real, e vice-versa, dando origem as varias teorias monetarias que
compdem o arcabouco tedrico econdmico sobre o tema. Contudo, com a crise de 2008
surgiu as criptomoedas que se apresentaram como um contraponto as moedas
fiduciérias.

Dessa forma, a investigacdo realizada neste trabalho objetiva compreender o
fendmeno das criptomoedas, principalmente a partir do bitcoin. Especificamente visa:
descrever o que sdo e como surgiram as criptomoedas; analisar historicamente a moeda
e suas transformacOes; e por fim cotejar a concepcdo das criptomoedas com as
abordagens econdmicas monetéarias de Friedrich Hayek (2011), John Maynard Keynes
(1996) e Karl Marx (2013).

O tema da investigacao justifica-se por sua relevancia académica e econdmica.
No tocante a relevancia destaca-se o fato que as criptomoedas adquiriram atencao
crescente no meio académico nos ultimos anos. 1sso se deve ao fato de o mercado de
criptomoedas ter se desenvolvido, atraindo investidores para este mercado.

Dada a crescente insercdo das criptomoedas nos mercados financeiros e em
mercados de bens e servigos, pode-se afirmar que elas conseguiram se firmar como o
intermedidrio monetario em escala consideravel? Como o pensamento econémico
interpreta este novo fendmeno monetario? Ela pode ser considerada como moeda?

As questdes acimas sdo indagacdes constantes que acompanham a trajetéria das
criptomoedas e a partir delas estruturou a problematica da desta investigacdo: como o
fendmeno das criptomoedas pode ser explicado pelo arcabougo tedrico monetario de
Friedrich Hayek, John Maynard Keynes e Karl Marx?

Se optou por estes autores pela diversidade ideologica e filosofica que
representam. Pois, 0S mesmos sdo signatarios de concepcdes tedrico-metodologico
bastante distintas. Suas formulaces permeiam em grande parte o debate econdémico

monetario, compreendendo desde ideias ultraliberais (Hayek), passando por



formulacGes consideradas mais “de centro” (Keynes), até chegar a um posicionamento
critico do sistema capitalista (Marx).

Para responder a problematica foi necessario descrever o desenvolvimento da
moeda e a dindmica do Bitcoin, para comparar as concepg¢des dessa nova modalidade de
moeda com as abordagens econdmicas de Friedrich Hayek, John M. Keynes e Karl
Marx.

Neste sentido, o método de abordagem que norteou este trabalho foi o método
hipotético-dedutivo, em que foi feita uma contextualizacdo historica das abordagens
econdmico-monetaria acerca da moeda a luz de cada autor trabalhado, e com isso se
realizou um diélogo entre as perspectivas de cada autor com o objeto pesquisado, as
criptomoedas.

Do ponto de vista dos meios, esta pesquisa € uma investigacao bibliografica que
lanca méo do método historico para compreender as raizes das instituicdes analisadas,
sendo elas moeda, criptomoeda e as abordagens monetarias dos autores estudados
(MARCONE E LAKATOQOS, 2003 p, 107). A pesquisa bibliogréafica é desenvolvida com
base em material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos
(GIL, 2002, p.44).

Utilizou-se da revisdo bibliografica para se compreender a origem,
caracteristicas e funcionamento das criptomoedas, além da esséncia da moeda ante as
abordagens metalista e cartalista e as concepcdes tedricas dos autores escolhidos para o
recorte econdmico monetéario.

Quanto aos fins, esta pesquisa lanca mdo do método comparativo, fazendo-se um
“estudo das semelhancas e diferengas entre diversos tipos de grupos, sociedades ou
povos para uma melhor compreensdo do comportamento humano, este método realiza
comparacbes, com a finalidade de verificar similitudes e explicar divergéncias”
(MARCONE E LAKATOS, 2003 p, 107).

Os procedimentos metodologicos consistiram na revisdo bibliografica sobre
moeda as formula¢Ges monetarias de Friedrich Hayek (2011), John M. Keynes (1996) e
Karl Marx (2013) e o delineamento das criptomoedas. Através do método comparativo,
foram debatidos o fenémeno das criptomoedas com as teorias monetarias dos autores
estudados para analisar a moeda em seus varios aspectos, para entdo identificar se o
arcabouco tedrico fornecido pelos autores consegue compreender essa nova modalidade

de moeda, como se apresenta em seu concreto caotico.



Além desta introducdo, este trabalho é composto por mais quatro partes. No
primeiro capitulo apresenta-se a génese, caracteristicas e funcionamento das
criptomoedas. No segundo capitulo recupera-se a histéria da moeda destacando as
abordagens metalista e cartalista. Ja no terceiro capitulo sdo apresentadas as concepcdes
monetarias de Friedrich Hayek, John M. Keynes e Karl Marx, e suas inter-relagdes com

0 bitcoin. Por fim, apresenta-se as consideracdes finais.
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1. A GENESE, CARACTERISTICAS E FUNCIONAMENTO DAS
CRIPTOMOEDAS

Em 2008 a economia mundial experimentou os efeitos perversos de uma crise
econdmica que balangou as estruturas do sistema capitalista. Dentre outros fatores, a
crise foi ocasionada por uma grande desordem monetaria, na qual as instituicdes
financeiras, desde bancos até agéncias de risco, tiveram sua confiabilidade posta em
cheque, e por consequéncia, 0s governos também tiveram sua eficacia questionada no
que tange ao controle dos fluxos monetérios.

Nesse contexto, uma nova proposta de moeda foi apresentada ao mundo, as
criptomoedas, que se apresentaram como uma alternativa as moedas fiduciarias, de
forma a romper com a centralizagéo do controle estatal sobre a moeda assim como com
0 aspecto material delas, e dessa nova categoria nasceu o Bitcoin.

Existem varios tipos de criptomoedas que possuem caracteristicas proprias, a
seguir é apresentada uma tabela com as criptomoedas que estdo entre as 15 maiores em
capitalizacdo de mercado, que é o valor unitario vezes a quantidade de moedas
disponiveis, segundo o site Coin Market Cap® e que também possuem peculiaridades
em seus objetivos e funcionalidades que séo distintas com relacéo ao bitcoin.

Quadro 1 - Criptomoedas e suas caracteristicas

Cap. de
Moeda | mercado Peculiaridades Forma de emissdo/validacdo
(USD)
Atraveés da prova-de-trabalho, 0s
participantes podem validar as
—~ o L . transagdes do sistema e por meio
@) =4 A primeira e mais importante ¢ por
= 4 . . de processamento computacional
o) N criptomoeda, que funciona de X
= o) . .~ | podem liberar novos blocos do
c ) forma descentralizada a partir . .
S b . ' blockchain que contém novas
3 ® do sistema Blockchain em uma . .
= °‘é 5 unidades de Bitcoin. Sendo a
0 ™ rede peer-to-peer-. o L
© emissdo de forma previsivel e
decrescente até o maximo de 21
milhdes de unidades.

L A CoinMarketCap é a ferramenta mais popular utilizada para rastrear a capitalizagdo, a quantidade de
negociacdes e o preco atual das criptomoedas. Essa ferramenta abrange quase todas as criptomoedas que
estejam em pelo menos uma bolsa de acesso publico.

2 Peer-to-peer ou p2p ou ponto-a-ponto sdo conexdes diretas sem que seja necessario um intermediario ou
um servidor central.
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Moeda

Cap. de
mercado
(USD)

Peculiaridades

Forma de emissdo/validagdo

Ripple (XRP)

12.513.089.016

E uma criptomoeda que utiliza
0 Blockchain para ser aplicado
nos bancos e  outras
instituices ~ financeiras. E
também um sistema de
pagamentos que permite a
conversao de outras moedas
para realizar transag0es a uma
velocidade superior a dos
sistemas convencionais e ao
Bitcoin, tendo uma média de 4
segundos.

A maior parte das Ripple ficam
armazenadas numa instituigéo
chamada Ripple Labs, que
auxilia a regulacdo do protocolo
Ripple.

Essa criptomoeda ndo é minavel
e tem um sistema de liquidez sob
demanda, na qual instituicdes
financeiras  podem  solicitar
financiamento de novas moedas
para suas transacdes. O sistema
de validacdo dessa moeda é o
prova-de-correcdo (proof-of-
correctness), em que 0s noés
rodam um algoritmo de correcédo
a cada poucos segundos para
manter o consenso entre eles.

Ethereum (ETH)

12.358.830.036

Essa criptomoeda se propbe a
trazer a tecnologia do
blockchain  para  qualquer
transacdo ou interagdo entre
instituicbes. O Ethereum ¢
uma plataforma de cdodigo
aberto que permite programar
aplicagbes  descentralizadas
(dApps) e contratos
inteligentes para  serem
executados sem a necessidade
de um intermediario.

O Ether tem a funcdo de pagar
0s mineradores e as aplicacGes
que rodam dentro do seu
sistema. Essa  criptomoeda
também expande a  base
monetaria de acordo com o
processo de mineracdo como
ocorre com o Bitcoin, porém a
quantidade de Ethers ndo ¢
limitada, mas a velocidade de
emissdo de novas moedas ¢é
decrescente.

Litecoin (LTC)

2.816.262.695

Essa  criptomoeda  possui
primordialmente as mesmas
caracteristicas do  Bitcoin,
porém ela possui uma liquidez
maior, de forma que 0s novos
blocos séo gerados a cada 2,5
minutos, enquanto no Bitcoin
sdo a cada 10 minutos. E essa
maior liguidez ~ também
permite maior velocidade nas
transacgdes.

Mesmo processo de mineragéo
que ocorre com o Bitcoin, porém
enquanto este Ultimo utiliza o
sistema SHA-256 para encriptar
os blocos, o Litecoin utiliza o s-
script, que € mais pesado e
necessita de maior poder
computacional. Além disso a
quantidade méaxima de Litecoins
é 4 vezes maior, podendo chegar
a 84 milhdes de unidades.
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Moeda

Cap. de
mercado
(USD)

Peculiaridades

Forma de emissdo/validagdo

EOS (EOS)

2.479.883.932

EOS ¢ uma token® do sistema
EOS.IO assim como o Ether e
do sistema Ethereum. Dessa
forma, esse sistema também
permite o desenvolvimento de
aplicagdes  descentralizadas
(dApps). O diferencial dessa
criptomoeda com relagdo ao
Ethereum é a escalabilidade de
transagoes, pois quase todas as
criptomoedas baseadas em
blockchain tem uma
quantidade de  transacdes
bastante limitada por causa da
validacdo que tem que ser
realizada por todos os nds da
rede, mas a EOS promete
romper as barreiras desse
limite, podendo chegar a
milhGes de transagbes por
segundo.

Enquanto o Bitcoin utiliza a
prova-de-trabalho (Proof-of-
Work), a EOS utiliza a prova-de-
participacdo (Proof-of-Stake), na
qual esta ultima, para que um no
do sistema possa participar das
validagbes das transagOes ele
tem que demonstrar que detém
uma certa quantidade de moedas
na sua carteira e por determinado
tempo, em que quanto mais
moedas e por mais tempo um né
detiver em sua carteira, mais
poder de mineracao ele terd no
sistema.

Tether (USDT)

2.031.450.981

Esta criptomoeda compartilha
basicamente 0 mesmo sistema
de blockchain do Bitcoin,
porém o Tether € uma moeda
que esta lastreada no dolar, ou
seja 1 Tether sera sempre igual
a 1 dolar, havendo também a
disponibilidade do  Tether
lastreado em lene e em Euro.
Além disso o Tether também
se propde a ser um sistema
completamente  transparente,
de forma que diariamente as
reservas em moedas
fiduciarias sdo publicadas.

Cada Tether em circulagédo
equivale a 1 délar que estd nas
reservas do  sistema  da
criptomoeda. Entdo se a reserva
em moedas fiduciarias cresce, a
quantidade de criptomoedas
cresce. [Essas reservas sdo
auditadas e diariamente se
publica um relatério sobre as
reservas.

E o sistema de validagédo do
Tether é o prova-de-reservas ou
prova-de-fundos (Proof-of-
Funds), em que as validagdes
ocorrem se 0 nG comprova que
possui certa quantidade de
moeda fiduciaria em sua posse.

3 A diferenca entre moeda e token no ramo das criptomoedas é que a moeda é independente por possuir
um sistema proprio, j4 o token é uma espécie de ficha que esta atrelada a outra criptomoeda ou

plataforma.
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Cap. de
Moeda | mercado Peculiaridades Forma de emissédo/validagao
(USD)

As moedas da Stellar, chamadas
de Lumens, foram langadas com
Esta moeda parte de uma ideia | um lote de 100 bilhdes de
filantropica com o objetivo de | unidades, em que uma parte foi
democratizar o0 acesso a |leiloada e outra parte foi
servigos financeiros, de forma | entregue para quem quisesse e
a criar um canal de caAmbio de | quem tinha alguma quantidade
= § moedas para pessoas e | de bitcoin em sua carteira. Essa é
; 10 instituicbes que tém grandes | uma moeda ndo-minavel, e por
bt ~N limitacGes para acessar esses | isso o sistema Stellar é capaz de
% § servicos dentro do sistema | processar uma grande
o - financeiro convencional. Além | quantidade de transacfes a um
disso, o0 sistema Stellar | custo muito baixo. O sistema de
também ¢é utilizado para a | validacdo das Lumens é o Stellar
realizacdo de trocas entre | Consensus Protocol, que
criptomoedas que estdo em | funciona através do uso de
diferentes blockchains. qudruns, que sdo um conjunto de
nos usados para chegar a um

acordo.

Fonte: Elaboragdo propria segundo dados da CoinMarketCAP (2019)

Das criptomoedas apresentadas acima, elas mantém diferenciagéo entre elas como
¢ 0 caso do Ethereum. Esta criptomoeda pode ser definida como uma plataforma
descentralizada que permite a realizacdo automatica de contratos inteligentes baseados
em blockchain (MEDIUM, 2018).

Essa plataforma contém a moeda (token) digital Ether que funciona como uma
espécie de combustivel para a sustentabilidade do sistema Ethereum. Basicamente o
objeto fim do Ethereum ndo é somente o aspecto financeiro-monetario, este é apenas
uma parte do processo que alimenta os desenvolvedores na execucdo de contratos
automaticos. O objetivo dessa plataforma é a possibilidade de criacdo de aplicagdes
descentralizadas que possam executar contratos inteligentes.

Esses contratos sdo criados de forma livre e abrangem ndo sO transacdo de
valores, mas também registos de dados, transacdo de ativos fixos como imoveis, envio
de documentos, contratos de prestacdo de servigos e venda de produtos, criagdo de

aplicativos, entre outras funcionalidades. Essas possibilidades do Ethereum tém o
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propdsito de aplicar a tecnologia do blockchain em atividades cotidianas de forma mais

eficiente.

A criacdo do Ethereum foi pautada em aprofundar ainda mais o
impacto do blockchain na vida cotidiana, porém, seu impacto foi
muito mais profundo. Suas aplicagdes nos deram insumo para almejar
com concretude que uma sociedade mais descentralizada é possivel
(MEDIUM, 2018).

Outras criptomoedas trazem diferenciacbes em outros aspectos presentes no
bitcoin como por exemplo criptomoedas que fornecem uma total privacidade com
transacdes irrastreaveis como é o caso da Monero. Existem também as criptomoedas
lastreadas em ativos, seja em ouro, em dolar, em petr6leo ou em uma determinada
empresa, que se apresentam como uma classe de criptomoedas estaveis, como é o caso
da Tether e da USD Coin que sdo lastreadas em fundos de ddlares. Como também
existem criptomoedas que apresentam formas diferentes de evitar o gasto duplo e que
possuem um sistema proprio de expansdao monetéria. Porém, em aspectos mais gerais,

as caracteristicas definidoras das criptomoedas estdo presentes na maioria delas.

1.1 - Génese do Bitcoin

Em 2008 Satoshi Nakamoto* publica um artigo (“Bitcoin: Um sistema de
dinheiro eletrénico ponto-a-ponto”), no qual descreve o processo de funcionamento de
uma moeda virtual, apresentando suas caracteristicas e sua funcionalidade para
solucionar problemas enfrentados pelas moedas fiduciarias de entéo.

Tal publicacdo foi o coroamento de uma longa trajetéria da busca pela
descentralizacdo do poder informacional. Trajetéria esta que teve seu inicio em 1985
quando David Chaum (1985) introduz a questdo de pagamentos realizados digitalmente,
discute questdes de privacidade, seguranca e criptografia em seu artigo “Security
without Identification Card Computers to make Big Brother Obsolete”.

Chaum defende que a informatizacdo das transagdes, nos moldes como se
apresentavam na década de 1980, caminhavam para uma maior centralizacdo de poder
na sociedade por parte das grandes empresas. Esta centralizacdo levaria a mais controle

e mais poder informacional das instituicdes sobre as pessoas.

4 Pseuddnimo do criador(a) ou criadores do bitcoin, pois até a data de publicacdo deste trabalho ndo se
tem a comprovacdo de quem realmente publicou o artigo seminal e criou o bitcoin.
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A centralizacdo econdmica pode ser promovida sob a abordagem
atual. A informatizacdo ja permitiu organizacGes a crescerem a um
tamanho e influéncia sem precedentes. Maior informatizacéo poderia
aumentar a agregacao e centralizacdo, permitindo que os provedores
de servicos e outros atores importantes possam obter informacdes de
longo alcance sobre os individuos (CHAUM, 1985, p. 1044, traducéo
Nnossa).

Diante de tal diagnostico ele considerava necessaria uma reformulacdo nos
sistemas de transacOes, visando possibilidade de emancipacdo dos agentes “Se esta
informacdo for particionada em relagcBes separadas ndo-vinculdveis, essa agregacao e
centralizacdo pode ser revertida” (CHAUM, 1985, p. 1044, traducdo nossa).

Essa reformulacdo da informatizacdo, como apresentada por Chaum (1985),
seria um sistema de transacOes descentralizado e andnimo, impedindo que as
corporages ou outros individuos tenham informagBes sobre seus concorrentes e/ou
parceiros para tirar vantagens econémicas. Dessa forma, em 1994 David Chaum e sua
equipe fundaram a empresa Digicash e deram origem ao e-cash®, que foi o primeiro
dinheiro digital a ser transacionado pela internet.

Outro ponto importante na trajetéria das tecnologias que estdo presentes no
bitcoin foi a criacdo do b-money por Wei Dai em 1998. O b-money seria um protocolo
de uma moeda digital irrastredvel que funcionaria por meio de duas chaves, uma publica
(que poderia ser de conhecimento geral, funcionando como o endereco da carteira ou
como se fosse o numero da conta bancéria) e uma privada (em que esta seria a chave
que valida a transferéncia dos b-moneys para a carteira do recebedor), e além do mais,
0s agentes poderiam transacionar essa moeda por meio de pseuddnimos, tornando as
transacdes impessoais e andnimas. Porém o b-money ndo chegou a ser langado.

Este trabalho de Wei Dai é uma das bases que Satoshi Nakamoto usa para criar o
bitcoin, porém em 2005 Nick Szabo® criou um sistema que também foi incorporado ao

protocolo do bitcoin, e que sem ele o sistema das criptomoedas ndo teria a seguranca

5 Ver: Digicash Press Release: World's first electronic cash payment over computer networks, 1994 e
Achieving Electronic Privacy, 1992.

6 Jurista que desenvolveu o conceito de “contratos inteligentes” que sdo protocolos de transagdo
computadorizados que executam termos de um contrato. Essa ideia norteia diversas criptomoedas,
principalmente a Ethereum. Szabo é um dos maiores nomes no meio das criptomoedas e ha quem credite
a ele a identidade de Satoshi Nakamoto e a autoria do Bitcoin. Para mais detalhes sobre contratos
inteligentes ver: https://ieeexplore.ieee.org/abstract/document/7467408
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que possui. Esse sistema criado por Szabo foi a “prova-de-trabalho” (proof-of-work),
que nasceu na sua idealizacdo do BitGold.

A prova-de-trabalho basicamente é a validacdo feita pelos chamados
“mineradores”, que sdo as pessoas que utilizam capacidade computacional para resolver
problemas matematicos buscando descriptografar os cddigos do sistema e validar as
transagdes. Assim, toda transacdo realizada teria que ter o aval dos mineradores, e esse
aval se daria na forma de trabalho computacional, de forma que uma mesma moeda
digital ndo poderia ser gasta duas vezes, evitando fraudes e clonagem de moedas no
sistema.

Mas porque haveria pessoas dispostas a gastar capacidade computacional para
manter a seguranca e a continuidade do sistema? A resposta é dada pelo préprio Szabo,
no qual o processo de mineracdo aléem de manter o sistema também seria o responsavel
pela emissdo de novas moedas, entdo aqueles mineradores que conseguirem decodificar
novos blocos da cadeia de transagdes, serdo remunerados com cédigos originais do
sistema, ou seja, novas moedas, produzindo uma expansdo monetaria.

Contudo, essa expansdo ndo se daria de forma livre, apesar de acontecer de
forma descentralizada, ja que ela dependia da capacidade computacional do minerador e
ndo de qualquer decisdo arbitréria dos administradores do sistema.

A criagdo de novas moedas aconteceria de maneira linear e decrescente,
garantindo total previsibilidade com relacdo a quantidade de moedas que seriam geradas
no futuro. Ademais, os mineradores também teriam uma remuneracdo pelas validacbes
das transacdes e possuiriam a capacidade de contribuir na gestdo do sistema, como diz
Martins (2016).

[...] embora as transferéncias fossem imediatas, haveria pessoas que
seriam os “mineradores” isto é, quaisquer pessoas que procuraram
usar seus dispositivos para validar as transagdes feitas, decodificando
suas criptografias, em troca de ter a chance de receber novos c6digos
originais de moeda, criados intrinsecamente no sistema em modo de
expansdo monetéaria em porcentagens previsivelmente decrescentes e
de modo totalmente decentralizado, além de poder cobrar modicas
taxas entre as transagdes. Além disso, os mineradores teriam poder de
voto (proporcional & capacidade de processamento) de deliberar sobre
atualizacBes do sistema, para aprimoramentos, correcdo de falhas e
reajuste da taxa basica de transacao (2016, p. 141).
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Entdo Nakamoto, em tese’, tem como referéncia todos esses trabalhos,
aproveitando os acertos e erros, e aplicando-os na formulagdo do Bitcoin. Além disso, a
criacdo do bitcoin ndo € apenas um fenémeno cientifico e financeiro, mas também é
politico, econémico e filosoéfico, como demonstra o proprio Nakamoto no bloco génese
que contém a seguinte frase “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second
bailout for banks” que para Ulrich ¢ uma critica a intervencdo estatal na economia,

sendo a raiz da desordem econdmica de 2008.

A alusdo a manchete do jornal britdnico The Times daquele dia ndo é
acidental. E, na verdade, um claro indicativo da visdo critica de
Satoshi sobre o sistema bancéario e a desordem financeira reinante.
Nesse contexto, o projeto Bitcoin vinha a ser uma tentativa de resposta
a instabilidade financeira causada por décadas de monopdlio estatal da
moeda e por um sistema bancario de reservas fracionarias (ULRICH,
2014, p. 43).

Nakamoto parte da critica ao sistema de pagamentos e do sistema financeiro
como um todo, alegando que esses sistemas sdo bons o suficiente para a maioria das
transacdes, mas eles possuem uma fraqueza inerente que traz instabilidade a economia o
que eleva os custos de transacdo. E essa instabilidade se d& no ambito da confianca que
0s agentes tém que ter em um intermediério, ou como chama Nakamoto, em uma

terceira parte.

O comércio na Internet passou a depender quase exclusivamente de
instituicGes financeiras que servem como terceiros confidveis para
processar pagamentos eletrdnicos. Enquanto o sistema funciona bem o
suficiente para a maioria das transacOes, ele ainda sofre com as
fraquezas inerentes do modelo baseado em confianga. TransacGes
completamente ndo reversiveis ndo sdo realmente possiveis, uma vez
que as instituicdes financeiras ndo podem evitar ter que mediar
disputas. O custo da mediacdo aumenta 0s custos de transagdo,
limitando o tamanho minimo praticavel da transagdo e eliminando a
possibilidade de pequenas transa¢Bes casuais, € ha um custo mais
amplo na perda da capacidade de efetuar pagamentos ndo reversiveis
para servicos nao reversiveis (NAKAMOTO, 2009, p. 1, traducdo
Nnossa).

E toda essa questdo da instabilidade da confianca faz com que os vendedores,

para se protegerem das fraudes, solicitem cada vez mais documentos e informagdes dos

7 E uma hip6tese, ja que Nakamoto em seu paper “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” se
refere apenas ao trabalho de Wei Dai (1998) dentre os autores citados neste texto.
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seus clientes, aumentando os custos de transacdo pelo aumento da burocracia e

aumentando a vulnerabilidade dos consumidores frente as empresas.

Os comerciantes devem ter cuidado com seus clientes, pedindo mais
informagdes do que precisariam. Uma certa porcentagem de fraude é
aceita como inevitavel. Esses custos e incertezas de pagamento podem
ser evitados pessoalmente usando moeda fisica, mas ndo existe
nenhum mecanismo para efetuar pagamentos em um canal de
comunicagdo sem uma parte confidvel (NAKAMOTO, 2009, p. 1,
traducdo nossa).

E é para solucionar essa fraqueza que Nakamoto cria o bitcoin, almejando
dispensar a terceira parte que depende de confianca e tornar real um sistema de
pagamentos no qual se realizam transacdes ndo-estornaveis, dando maior seguranca
para 0S comerciantes, evitando fraudes, e preservando as informacbes dos
consumidores.

Porém, além da juncdo de tecnologias computacionais e financeiras respaldadas
numa ideologia libertaria que critica fortemente as tradicGes econdmico-financeiras
vigentes, Nakamoto também traz uma inovacao que resolve um grande problema para a
criacdo de uma criptomoeda funcional descentralizada, que é manter as transacdes
dentro do sistema sob as regras do protocolo, evitando o gasto duplo, ja que mesmo com
a criptografia e a prova-de-trabalho, ainda havia a possibilidade de um agente conseguir
enviar moedas para fora do sistema e realizar fraudes.

Essa inovacdo foi o blockchain, que consiste em uma espécie de livro-razéo
online de livre acesso, em que nele ficam registradas todas as transacfes de bitcoins, no
caso, e que esses registros ndo podem ser alterados ou fraudados, pois 0s mineradores
estdo validando as transacdes que sdo registradas. Dessa forma, o blockchain tira a
informagdo das mé&os de poucos, como nos bancos tradicionais, e coloca nas médos de
todos. Como diz Tapscott e Tapscott (2016):

O Bitcoin, ou outra moeda digital, ndo é salvo em um arquivo em
algum lugar; é representado por transagdes registradas em um
Blockchain — como uma espécie de planilha ou livro-razéo global, que
aproveita os recursos de uma grande rede Bitcoin ponto a ponto para
verificar e a provar cada operacdo dessa moeda digital. Cada
Blockchain, como o que usa Bitcoin, é distribuido: ele é executado em
computadores fornecidos por voluntérios ao redor do mundo; ndo ha
nenhuma base de dados central para hackear (TAPSCOTT E
TAPSCOTT, 2016, p. 36-37).
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E além de publico, o blockchain faz uso de criptografia baseada no sistema de
duas chaves, a publica e a privada idealizadas por Wei Dai (1998), para manter a sua
seguranca e integridade. E foi por meio desse sistema que péde nascer o bitcoin, uma
forma de moeda totalmente digital e descentralizada, que tém um sistema seguro e
aberto com uma proposta inovadora de transacionar valores sem um intermediario.

Assim, Martins (2016) compreende que:

O blockchain consiste em dois aspectos: um “livro-registro” que
mostra publicamente o histérico de todas as transacdes feitas pelas
chaves publicas, e um processo de validacdo por meio de aglutinacdo
das transacBes em blocos encadeados, cuja decodificagdo se da em
funcdo dos blocos adjacentes (MARTINS, 2016, p. 142).

Entretanto todo esse processo de inovagBes que contribuiram para a origem do
bitcoin foi apresentado de uma forma muito mais simples e direta por Ulrich (2014) no
qual, para o autor, o bitcoin é fruto da juncdo de duas tecnologias: rede ponto-a-ponto e
criptografia, em que a rede possibilitou a conexdo direta entre 0s agentes econdmicos
sem a necessidade de uma terceira parte, ou intermediario, gerando mais autonomia no
processo de transacdo de valores, enquanto que a criptografia foi essencial para a
manutencdo da seguranca das partes envolvidas nas transaces, garantindo a

privacidade dos agentes e também evitando fraudes e ataques ao sistema como um todo.

No caso do Bitcoin, a rede peer-to-peer desempenha uma fungédo
fundamental: a de garantir a distribuigdo do blockchain a todos os
usuarios, assegurando que todos os nos da rede detenham uma copia
atual e fidedigna do histérico de transag¢des do Bitcoin a todo instante.
[...] Aplicada ao Bitcoin, a criptografia desempenha duas funcgdes
essenciais: a de impossibilitar que um usuario gaste os bitcoins da
carteira de outro usuério (autenticacéo e veracidade das informagdes)
e a de impedir que o blockchain seja violado e corrompido
(integridade e seguranca das informacdes, evita o gasto duplo). Além
disso, a criptografia também pode ser usada para encriptar uma
carteira, de modo que ela s6 possa ser utilizada com uma senha
definida por seu proprietario (ULRICH, 2014, p. 45-46).

Ha uma breve mencéo no livro de Ulrich (2014) as prévias tentativas de se criar
uma moeda digital, que ¢ feita no prefacio pelas palavras do economista Jeffrey Tucker
na qual este Gltimo apresenta sua visdo, de forma sucinta, do porqué o bitcoin obteve

sucesso ao contrario das suas predecessoras.
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Agora, para sermos justos, ja haviam ocorrido tentativas prévias de
projetar tal sistema [de pagamentos], mas todas falharam por uma das
duas razdes: 1) eram usualmente detidas de forma proprietaria por
uma empresa comercial e, portanto, apresentavam um ponto
centralizado de falha; ou 2) ndo superavam o chamado problema do
“gasto duplo” (TUCKER, 2014, apud: ULRICH, 2014, p. 13).

Entdo para Ulrich (2014), foi s6 quando essas duas tecnologias estavam
suficientemente maduras e consolidadas que foi possivel a criacdo do blockchain e do
bitcoin e demais criptomoedas que surgiram posteriormente. Contudo, como podem ser
definidas as criptomoedas? Quem traz uma resposta oportuna é Martins (2016) quando
diz:

O conceito de moedas criptografadas [ou criptomoedas] envolve 1)
moedas virtuais que operam sob a completa descentralizacdo do
sistema monetério, mediante uma rede par-a-par (peer-to-peer) entre
0s computadores participantes do sistema, sem dependente de
intermediérios da transacéo, e, portanto, com custo de transa¢do zero
Ou quase zero para qualquer compra e venda para qualquer lugar do
mundo pela internet, e 2) a protecdo mediante criptografias, isto &,
complexos codigos computacionais que sdo virtualmente impossiveis
de serem abertos sem a senha possuida pelo dono da moeda e que
garante a quasi-anonimidade dos usuarios e de suas transacdes
(MARTINS, 2016, p. 139).

Porém, como o bitcoin é a criptomoeda mais importante deste mercado até
entdo, cabe aqui trazer a definicdo desta moeda que para Ulrich (2014, p. 17) o “bitcoin
¢ uma moeda digital peer-to-peer (par a par ou, simplesmente, de ponto a ponto), de
codigo aberto, que ndo depende de uma autoridade central”. Sendo o Bitcoin a primeira
criptomoeda descentralizada, ou seja, que ndo é regulamentada por qualquer autoridade
central, e baseada em conexdes de pessoa para pessoa pela internet.

Ja para o Bitcoin.org® (2009?):

Bitcoin é uma rede que funciona de forma consensual onde foi
possivel criar uma nova forma de pagamento e também uma nova
moeda completamente digital. E a primeira rede de pagamento
descentralizada (ponto-a-ponto) onde 0s usuarios é que gerenciam o
sistema, sem necessidade de intermediador ou autoridade central. Da
perspectiva do usuario, Bitcoin funciona como dinheiro para a
Internet. Bitcoin também pode ser visto como 0 mais promissor
sistema de contabilidade de entrada tripla existente.

8 O site € um projeto de codigo aberto independente com a participagdo de pessoas do mundo inteiro.
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Essas definicdes dadas ao bitcoin podem ser atribuidas a maioria das
criptomoedas existentes no mercado, pois além de ser a primeira e mais importante
criptomoeda, o sistema do bitcoin € a base na qual foram desenvolvidas a maior parte
das outras criptomoedas, como dizem Tapscott ¢ Tapscott (2016, p, 36) “contudo, os
Blockchains mais importantes e de longo alcance tém como base o modelo Bitcoin de

Satoshi”.

1.2 — Caracteristicas, Funcionamento e Criticas as Criptomoedas

Criptomoedas se apresentam como um novo tipo de moeda, que ndo possui
corpo fisico, portanto é totalmente digital. O seu controle ndo est4 nas maos de agentes
ou grupos, mas sob a responsabilidade de todos os participantes do processo
operacional. As informacdes sobre essas moedas sdo publicas e facilmente acessiveis.
A confianca desse sistema se da através da criptografia e de protocolos matematicos
que se configuram pela indistincdo e pela seguranca para com 0s usuarios das
criptomoedas.

De forma sintética, as caracteristicas primordiais das criptomoedas sao trés: i)
elas sdo imateriais; ii) sdo descentralizadas; e, iii) se baseiam em criptografia. A
imaterialidade ndo é uma novidade quando se trata de sistemas de pagamentos e
transacOes de valores, porém essa caracteristica é essencial no que diz respeito a
reduzir o atrito das transacGes. Na historia da moeda, percebe-se que houve uma
evolucdo monetaria no sentido de deixar 0os meios de troca mais duraveis, mais faceis
de transacionar e de acumular, entdo com uma moeda que nao possui corpo fisico, sua
durabilidade é potencialmente infinita e as transacdes e acumulo requerem infimos
custos.

Com respeito a segunda caracteristica de serem descentralizadas, isso infere
que ndo ha um agente ou instituicdo central que controle o sistema dessas moedas, elas
sdo “geridas” de acordo com sua programacdo, ¢ esta ¢ supervisionada por todos 0s
que participam do sistema dessa moeda, de forma que qualquer alteragdo em seu
protocolo, devera ser aceito pela comunidade que utiliza a criptomoeda em questdo.
Além disso o valor das criptomoedas ndo-lastreadas que se baseiam no bitcoin é

definido pelo mercado.

O Bitcoin ndo é uma criatura do estado, € uma invencgéo e evolucéo do
mercado que independe do consentimento do poder publico. E claro
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que as decisbes politicas podem influenciar a conduta dos individuos e
das empresas, mas aquelas, por si sO, sdo incapazes de coibir o livre
funcionamento da moeda digital. Anular o poder proibidor dos
governos é algo inédito na histéria da humanidade (ULRICH, 2014, p.
105).

As criptomoedas possuem codigo-fonte aberto, o que significa que qualquer
pessoa dispondo de conhecimentos técnicos necessarios é capaz de baixar o protocolo
bitcoin, ou criar um do zero, e dar origem a sua propria criptomoeda, dando a
possibilidade de se expandir o mercado e também originar novas possibilidades de uso
desse instrumento.

E o terceiro aspecto, a criptografia, € o sistema de seguranca que protege as
criptomoedas de fraudes e de ataques. Em vez de gastar grandes montantes de recursos
para desenvolver cédulas que dificultam o trabalho dos fraudadores e também criar
softwares, instituicbes e mecanismos, que dependem de recursos humanos, para
fiscalizar e proteger as moedas fiduciarias, os sistemas das criptomoedas lanca méo de
um complexo e robusto sistema de criptografia que se mantém solido contra a ofensiva
dos que tentam trapacear dentro do sistema.

E importante salientar que dado o crescente surgimento de novas criptomoedas,
novas caracteristicas e funcionalidades foram sendo criadas e incorporadas na busca de
resolver problemas e limitacbes das moedas existentes. Contudo, realizando um
apanhado das principais criptomoedas, ou Seja, as que possuem uma maior
participacdo no mercado, essas caracteristicas citadas sdo fundamentais.

A respeito da valorizacdo das criptomoedas, estas ndo tém lastro como as
moedas nacionais, 0 seu valor é definido pelo mercado na interacdo entre oferta e
demanda (ULRICH, 2014). Além disso, a criagdo de novos Bitcoins (e
consequentemente de outras criptomoedas) também ndo passa por qualquer decisdo
governamental ou de qualquer instituicdo privada, e ndo esta relacionada a extracdo de

recursos naturais, COmo 0 ouro.
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O processo de criagdo de novos Bitcoins consiste num processo chamado
mineracdo no qual os participantes que aplicam o processamento computacional, 0s
mineradores, "resolvem problemas matematicos” complexos e descriptografam
(“descobrem™) novos blocos do blockchain, esses novos blocos contém novos bitcoins
que serdo pagos aos mineradores como remuneracdo do seu trabalho. Como diz Ulrich
(2014, p. 19) “Bitcoins sdo criados, ou “minerados”, a medida que milhares de
computadores dispersos resolvem problemas matematicos complexos que verificam as

’

transacdes no blockchain”.

Figura 1: Fazenda de mineragéo de criptomoedas.
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Fonte: Techtudo (2012)

A expansdo da base monetaria no sistema bitcoin se da de forma linear e
decrescente, visto que a taxa de surgimento de novas unidades da criptomoeda se
mantém constante e a cada quatro anos cai pela metade até que se alcance 21 milhdes de
bitcoins, permitindo uma previsibilidade praticamente perfeita. Mesmo que o nimero de
mineradores e a capacidade de processamento aumentem, o protocolo do sistema
aumenta a dificuldade da mineracdo para conservar a taxa de expansdo monetéria.
Entdo, a criacdo de bitcoins é totalmente controlada por programacdo previamente
estabelecida, e nenhum aspecto exdgeno, como governos ou hackers, podem alterar esse
preceito.

Esse processo de mineracdo também checa todas as transacOes realizadas no

sistema da criptomoeda, que se baseia em “problemas matematicos” como prova-de-



24

trabalho, de modo que sejam validadas apenas transagdes que estiverem de acordo com
0 protocolo da criptomoeda, fazendo com que ndo sejam permitidas quaisquer
alteracOes ou fraudes, j& que toda nova transacao e novos blocos tém que estar ligados e
referenciando os blocos anteriores.

Com relacdo ao processo de transacdo, cada participante do sistema bitcoin
possui uma carteira que funciona como uma conta bancéria, em que se pode transferir
ou receber quantidades fracionadas ou inteiras de bitcoins. Assim como um ndmero da
conta, cada carteira possui um endereco que pode ser de conhecimento geral, também
conhecida como “chave publica”, e serve para identificar determinada carteira. E junto
dessa chave publica ha também uma chave-privada que funciona como uma senha, que
d& acesso as moedas contidas na carteira.

Entdo em um processo de transacdo, o agente X, que prestou um servigo
hipotético ao agente Y em troca de bitcoins, recebe do agente Y a sua chave publica e
sua chave privada, fazendo com que as moedas contidas na carteira do agente Y possam
ser acessadas e resgatadas pelo agente X. Ademais, essa transagdo gera um registro
identificando que as moedas da carteira do agente Y foram para a posse do agente X e 0
momento em que ocorreu, entdo os outros usuarios do sistema, por meio de suas
capacidades computacionais, irdo verificar se essa transacdo foi legitima, e se sim, o
registro dessa transacdo sera permanentemente lancado no blockchain, tornando-se
inalteravel.

As transacdes de bitcoins sdo feitas mediante uma taxa que € paga aos
mineradores que dispdem da sua capacidade de processamento para realizar a validagéo.
Essa taxa varia principalmente de acordo com a oferta de mineradores na rede que estéo
trabalhando nas checagens e com a demanda de agentes que procuram transferir e
receber moedas em suas carteiras. Dessa forma, é pela propria participacdo dos usuarios
no sistema que essa taxa é definida, e ndo como uma decisao arbitraria como sdo nos
sistemas monetarios tradicionais.

Um aspecto importante é que a descentralidade do sistema das criptomoedas se
da com base na rede ponto-a-ponto que é composta de nos. Esses nds sao 0s proprios
usuarios do sistema (mineradores/mantenedores), e eles sdo 0s responsaveis por
verificar as transacOes e providenciar a expansdo monetaria. Cada nd possui uma cépia
exata do blochchain em si, deste modo se houver qualquer alteracdo consensual e

regular nos registros, isso sera alterado em todos 0s nos simultaneamente.
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Além do mais, a descentralidade do sistema também é um aspecto da seguranca,
pois mesmo que um ou alguns nds sejam corrompidos por fraudadores, a maioria
honesta ndo permitira que a fraude tenha sucesso, pois em seus registros estardo as
informacOes verdadeiras do sistema. Entdo a Unica forma de fraudar seria ter a
capacidade computacional e energética para suprir essa gama de processamento superior
a 50% de todo o sistema para se tornar maioria, e também ter capacidade computacional
para alterar todos os blocos anteriores, ja que eles sdo todos indexados uns aos outros, o

que torna essa atividade praticamente impossivel.

Se a maioria da poténcia da CPU for controlada por n6s honestos, a
cadeia honesta crescerd mais rapido e ultrapassara as cadeias
concorrentes. Para modificar um bloco anterior, um invasor teria que
refazer a prova de trabalho do bloco e todos os blocos depois dele e
depois acompanhar e superar o trabalho dos noés honestos
(NAKAMOTO, 2009, p. 3).

Deste modo, quanto mais tempo 0s nos honestos estarem a frente do sistema,
sendo majoritarios, e criarem blocos seguros, a dificuldade de uma fraude ocorrer
diminui exponencialmente. Deixando o sistema mais seguro com o passar do tempo.

Tratando-se das funcionalidades e criticas as criptomoedas, observa-se hd uma
grande expectativa entre os apreciadores e simpatizantes das criptomoedas, as
possibilidades de uso de uma moeda inteiramente digital, programavel e de conexdo
ponto-a-ponto se apresentam como muito promissoras, com um potencial de
transformar todo o sistema financeiro mundial como também a forma de transacionar
valores e informacoes.

Da mesma forma, as criticas as criptomoedas tém crescido tdo quanto as
preconizacBes apresentadas pelos defensores. As sUbitas variagdes de precos e a
propaganda que se faz das criptomoedas sdo matéria-prima para embasar o argumento
de que essas moedas digitais sdo mais ativos financeiros especulativos do que moedas
propriamente dita, e esse argumento tem sido extensivamente explorado entre aqueles
que criticam esse fenémeno.

Um dos principais aspectos que sdo abordados pelos defensores das
criptomoedas € a questdo da redugdo dos custos de transacdo, pois como ndo ha
necessidade de um intermediario confidvel que teria que dispor de salérios, espaco
fisico, equipamento, despesas com manutengdo, e entre outras, as transacdes apenas

necessitam remunerar os mineradores, deixando o custo muito menor. “Porque ndo ha
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um terceiro intermediario, as transagdes de Bitcoin sdo substancialmente mais baratas e
rapidas do que as feitas por redes de pagamentos tradicionais” (ULRICH, 2014, p. 23).

Além das questbes pontuadas acima, é pelo baixo custo que o uso de
criptomoedas possibilita a realizacdo de micropagamentos, ou seja, transferéncias de
valores fracionados menores do que uma unidade da moeda. 1sso ocorre porque nao ha
uma necessidade de escala minima de transa¢Ges para que seja viavel ao intermediario
realiz&-las, abrindo uma janela de oportunidades para pequenos comerciantes e para
agentes com baixo nivel de renda que necessitam movimentar valores.

E essa é uma outra vantagem das criptomoedas, elas oferecem uma alternativa
para pessoas que ndo tém a possibilidade de acessar capitais externos e que vivem em
economias que passam por situacdes de estrangulamento financeiro e por inflagdo
elevada (ULRICH, 2014). Inclusive, podem ajudar aqueles que ndo tém acesso a
servicos financeiros simples, como pagamentos, poupanca e transferéncias, que podem
ser muito custos para alguém com baixo nivel de renda, ou entdo porque ndo ha
estruturas fisicas proximas, bancos por exemplo, e acabam se tornando inacessiveis.

Além disso, o carater programavel das criptomoedas, por terem o cddigo-fonte
aberto, também é explorado pelos defensores, que vislumbram diversas possibilidades
de aplicabilidade das criptomoedas, gerando um forte estimulo a inovacéo financeira, na
qual ndo apenas valores monetarios poderdo ser transferidos com maior eficiéncia e
seguranca, mas também contratos inteligentes, documentos com informacdes
importantes, licencas, entre outros.

Por outro lado, as criticas acerca da relevancia e funcionamento das
criptomoedas também tém ganhado bastante expressdo. Tomemos como exemplo o
bitcoin que é a criptomoeda mais famosa e difundida do mercado. Apesar do
crescimento da utilizacdo do bitcoin para aquisi¢do de bens e servicos essa aceitacdo
ainda nao é muito difundida, principalmente em economia menos desenvolvidas e para
aquisicao de bens e servigos essenciais, como agua, moradia e alimentagéo.

Segundo dados do site coinmap.org® (2019), no dia 25 de dezembro de 2018
havia 14.131 locais que aceitavam o bitcoin como forma de pagamento pelos seus
produtos e servicos. Se compararmos com trés anos anteriores, sendo 29 de dezembro

de 2015, havia 6.974 estabelecimentos cadastrados, 0o que mostra um aumento

° Nesse site, desde dezembro de 2012 empresarios podem adicionar seus estabelecimentos que aceitam
bitcoin como forma de pagamento.
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substancial, porém ainda € um ndmero muito baixo se comparado com qualquer moeda
fiduciaria ou qualquer meio de pagamento digital convencional como cartdes de crédito.

O professor de finangas da Universidade de Negocios de Nova lorque, Aswath
Damodaran, atribui algumas causas que impactam na utilizacdo em massa das
criptomoedas como meios de pagamento.

As causas apresentadas sdo a inércia, em que pelo longo tempo de utilizagéo da
moeda fiducidria as pessoas fazem uma transicdo lenta para essas novas moedas
criptografas; a volatilidade nos precgos que traz menos confiabilidade a qualquer moeda
e ativo; e as criptomoedas concorrentes que podem estar gerando receio sobre qual a
melhor moeda para se investir, pois escolher a moeda errada pode gerar prejuizos
financeiros no futuro. Além disso, Damodaran também atribui essa baixa aceitagdo das
criptomoedas a propaganda que é feita para a sociedade.

Outra questdo muito debatida é sobre o uso das criptomoedas como ativo de
especulacdo e ndo como moeda corrente, como muito bem apresenta James Surowiecki
do MIT Tecnology Review em seu artigo “Criptocurrency” (2011). O autor discorre
sobre como 0 mau uso do bitcoin pode acabar ndo permitindo a ascensdo dessa e das
outras criptomoedas ao patamar de moedas consideradas saudaveis que cumprem todas
as fungdes exigidas na economia.

Entdo, para a sobrevivéncia das criptomoedas é necessario um esforco coletivo
dos usuarios e dos gestores das moedas criptografadas no sentido de vendé-las como
moeda corrente, incentivando o uso delas como meios de pagamentos e transacfes ao
invés de ativos especulativos, provocando um circulo vicioso de valorizagdo e
acumulagéo.

E essa valorizacdo acentuada do bitcoin, como destaca Paul Krugman em seu
artigo “Golden Cyberfetters” (2011) mostra uma caracteristica muito desfavoravel desta
criptomoeda, ela é deflacionaria, ou seja, o preco dos produtos é decrescente frente ao
valor da moeda, fazendo com que isso traga um estimulo maior a acumulagao do que ao
dispéndio e transacdo. E isso traz grande fragilidade ao sistema monetario do bitcoin,
fazendo com que este ndo consiga se sustentar na economia real.

Em 2016 James Surowiecki publicou um novo artigo “Bitcoin would be a
calamity, not an economy” que faz um ensaio sobre as consequéncias de o bitcoin se
tornar o padrdo monetario mundial, substituindo as moedas fiduciarias. Para Surowiecki
(2016) a realizacdo de politicas fiscais e monetérias anticiclicas seria quase impossivel e

ineficaz, pois a oferta de bitcoins é muito restrita e 0 maximo que os bancos centrais
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poderiam fazer, em caso de crises e recessOes, seria ter estoques de bitcoins para
realizacdo de politicas, porém, isso reduziria ainda mais a quantidade de circulagdo de
moedas na economia, elevando seu valor, e acentuando a acumulacgéo e especulagcdo ao
invés da transacao.

Desse modo, Surowiecki (2016) endurece a critica ao bitcoin, alegando que seria
praticamente impossivel a implantacdo de um padrdo com essas caracteristicas
limitadoras, além de defender que com a maior demanda de bitcoins a taxa de
transacdes aumenta, elevando os custos de transacdo, assim como a concorréncia entre
moedas também faria elevar esses custos, devido a maior incerteza sobre a qualidade
das criptomoedas disponiveis no mercado, o que elevaria o atrito entre as transacdes.

Em 2017 Alan Greenspan disse ao canal por assinatura CNBC que o bitcoin é
como uma moeda da Ameérica Colonial, emitida em 1775 para financiar a guerra da
independéncia, que perdeu seu valor em 1782. E isso se deu por um processo de criacao
irracional de valor, j& que ndo estava associada a qualquer bem ou servigo real, assim
como, na opinido de Greenspan, acontece com o bitcoin e as demais criptomoedas.

E em 2018 Paul Krugman em sua matéria “Bitcoin is basically a Ponzi scheme”
criticou o bitcoin afirmando que esta era uma bolha, e por ser bolha, consequentemente
é um esquema Ponzi'® natural. Além disso, Krugman também relata sobre a crenca
sobre o bitcoin se assemelhar a um culto paranoico contra o governo e as instituigdes
financeiras.

Um outro aspecto que € bastante criticado com relacdo as criptomoedas, € 0 seu
uso para atividades ilicitas, como lavagem de dinheiro, venda de drogas e armas ilegais,
financiamento de servigos criminosos, entre outros. E o maior exemplo disso foi o site
Silk Road que era utilizado principalmente para o trafico de drogas em que boa parte das
transacdes eram pagas com bitcoin.

Contudo, o bitcoin ndo se configura como uma criptomoeda irrastredvel, pois
todos os registos ficam gravados e publicizados no seu blockchain, e mesmo que 0s
usuarios possam usar pseuddnimos, ainda assim existe a possibilidade de rastreio, ao
contréario de outras criptomoedas que garantem a total unanimidade e irrastreabilidade

como a darkcoin.

10 Esquema de pirdmide no qual aqueles que entraram mais cedo no esquema captam recursos dos que
entraram posteriormente, gerando uma transferéncia de renda fraudulenta.
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Entdo, o mercado das criptomoedas é bastante heterogéneo, de forma que existe
uma grande quantidade de moedas que atende as especificidades de diversos nichos de
mercado. Porém, as caracteristicas fundamentais estdo presentes na maioria delas, e a
natureza das criptomoedas, que se apresentam como uma resposta aos problemas das
moedas fiduciérias, persiste.

Com base nas informacdes presentes neste capitulo, foram apresentadas a génese,
trajetoria e caracteristicas das criptomoedas, mais precisamente do bitcoin. Ou seja, o
fendmeno investigado foi explicitado. No capitulo seguinte versaremos sobre a historia,
caracteristicas e desdobramentos da moeda sob os prismas das abordagens metalista e

cartalista.
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2. HISTORIA DA MOEDA

A moeda é um instrumento central dentro do sistema capitalista, & por meio dela
que se quantificam valores, transacionam mercadorias, se acumula riqueza, quita-se
débitos com o Estado e funciona como um instrumento de influéncia e poder dentro do
sistema econdmico. A moeda esta tdo presente no cotidiano dos individuos que é
tentador conceber a moeda como um instrumento natural a0 homem e a sociedade, pois
é quase inimagindvel viver sem ela. Dai a necessidade de conhecer a génese e a
trajetéria da moeda para a partir deles deter elementos que possam contribuir para

analise da criptomoeda.

2.1 - Evolucéo da Moeda na Economia

A moeda é uma das instituicbes mais importantes para o sistema capitalista, pois
foi a partir dela que os mercados puderam se dinamizar e se desenvolver. A separacdo
entre 0 ato de compra e 0 ato de venda, que antes se realizavam simultaneamente
durante a troca de mercadorias, proporcionou uma gama de possibilidades para os
agentes econdmicos. Agora, ao portar valor em moeda por tempo indeterminado, 0s
agentes podem planejar o seu consumo, investimento ou aplicacdo, 0 que antes era
impossivel quando as trocas dependiam das necessidades coincidentemente inversas
dentro duma perspectiva metalista e/ou 0 podem saldar débitos com o Estado ou
equivaléncia de dividas na perspectiva cartalista.

Ademais, a moeda esta presente em todo o processo econdmico que envolvem 0s
agentes, como diz Lopes e Rossetti (1998) “Esses agentes participam do processo
econdmico, envolvendo-se nas trés categorias basicas de atividade: producdo, consumo
e acumulacdo (ou formacdo de capital)” (p. 47). Ou seja, a moeda permeia nao sé 0s
fluxos financeiros, mas também esta presente na economia real, de bens e servicos.

De uma forma geral tem-se a seguinte evolucdo da moeda de acordo com o
Banco Central do Brasil em seu texto Origem e Evolucéo do Dinheiro [19997] junto
com as contribui¢cdes de Wray (2003) sobre a moeda cartalista:

A moeda, como hoje a conhecemos, € o resultado de um longo processo, no qual
se origina do escambo segundo a 6tica metalista ou do pagamento de obrigacdes estatais
segundo a visdo cartalista.

No inicio ndo havia moeda e se praticava o escambo, simples troca de produto e

servicos por produto e servicos.
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Figura 4: Escambo.

Fonte: BCB, 19997

Escambo: Assim, quem pescasse mais peixe do que 0 necessario para si e seu

grupo trocava este excesso com o de outra pessoa que, por exemplo, tivesse plantado e
colhido mais milho do que fosse precisar [BCB, 19997]
Para os cartalistas, por outro lado, o escambo existiu de forma residual na histéria. No
inicio havia “feiras de compensacao” nas quais credores e devedores se encontravam
para quitar suas obrigacdes por meio de talhas de madeira. As trocas surgiram nas feiras
de forma paralela em relacdo as compensacgdes de dividas, e ocorriam porque credores
trocavam seus direitos a receber por outros bens e servigcos que necessitavam (WRAY,
2003).

Moeda Mercadoria: Algumas mercadorias, pela sua utilidade, passaram a ser
mais procuradas do que outras. Aceitas por todos, assumiram a funcdo de moeda,
circulando como elemento trocado por outros produtos e servindo para avaliar-lhes o
valor. Eram as moedas—mercadorias [BCB, 19997].

O gado, principalmente o bovino, foi dos mais utilizados. O sal foi outra moeda—
mercadoria; de dificil obtencdo, principalmente no interior dos continentes, era muito
utilizado na conservagéo de alimentos [BCB, 1999?].

No Brasil, entre outras, circularam o cauri — trazido pelo escravo africano —, o pau-
brasil, o aclcar, o cacau, 0 tabaco e o pano, trocado no Maranhdo, no século XVII,
devido a quase inexisténcia de numerério, sendo comercializado sob a forma de
novelos, meadas e tecidos [BCB, 19997].

Metais preciosos: Segundo o0s metalistas, por apresentar vantagens como a
possibilidade de entesouramento, divisibilidade, raridade, facilidade de transporte e
beleza, o metal se elegeu como principal padréo de valor [BCB, 1999?]. Por outro lado,
os cartalistas consideram que o metal s6 se tornou um padrédo de valor tardiamente, pois
inicialmente os metais foram usados como pagamentos de dotes, saléarios, e outros

pagamentos de grande monta, e ndo como transacdes cotidianas (WRAY, 2003).
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Moeda em Formato de Objetos: Na oOtica metalista, os utensilios de metal
passaram a ser mercadorias muito apreciadas. Como sua producdo exigia, além do
dominio das técnicas de fundi¢do, o conhecimento dos locais onde o metal poderia ser

encontrado, essa tarefa, naturalmente, ndo estava ao alcance de todos.

Figura 7: Moedas faca e chave.

s

A valorizacédo, cada vez maior, desses instrumentos levou a sua utilizagdo como

Fonte: BCB, 1999?

moeda e ao aparecimento de réplicas de objetos metalicos, em pequenas dimensdes, que
circulavam como dinheiro [BCB, 19997].

E o caso das moedas faca e chave que eram encontradas no Oriente e do talento,
moeda de cobre ou bronze, com o formato de pele de animal, que circulou na Grécia e
em Chipre [BCB, 19997].

Para os cartalistas, os objetos que dominaram as economias primitivas foram as
talhas e as tabuletas de argila (Babildnia). Estas nasceram muito antes das moedas
metalicas e eram utilizadas como fichas de pagamento, nas quais as talhas eram
divididas em duas partes, uma ficava com o credor chamada de “cabo” e outra com o
devedor chamada de “toco”. Quando a divida era quitada, as duas partes se uniam
novamente. Contudo as partes que ficavam de posse dos credores (cabos) também
circulavam como meio de troca nas sociedades, haja vista que essas partes era a
garantida de um pagamento (WRAY, 2003).

Figura 10: Talhas de madeira.

Fonte: Igor Grek (2012)
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Moedas Antigas: No seculo VII a.C. surgiram as primeiras moedas com
caracteristicas das atuais: pequenas pecas de metal com peso e valor definidos e com a
impressdo do cunho oficial, isto é, a marca de quem as emitiu e garante o seu valor
[BCB, 19997].

Figura 13: Moedas antigas.

Fonte: BCB, 1999?

S&o cunhadas na Grécia moedas de prata e, na Lidia, sdo utilizados pequenos
lingotes ovais de uma liga de ouro e prata chamada eletro [BCB, 19997?].

Porém, para os cartalistas, a moeda metélica antiga originou-se de doacGes
realizadas por agentes privados a outros agentes, e ndo eram necessariamente meios de
troca, mas sim um compromisso de divida, ou seja, meios de pagamento. Essas
medalhas tinham em suas faces a representacdo do doador, identificando a origem da
peca (WRAY, 2003).

Ouro, Prata e Cobre: Os primeiros metais utilizados na cunhagem de moedas
foram o ouro e a prata. O emprego desses metais se impds, ndo s6 pela sua raridade,
beleza, imunidade a corrosdo e valor econdémico, mas também por antigos costumes

religiosos.

Figura 16: Moedas metalicas cunhadas.

Fonte: BCB, 1999?
A cunhagem de moedas em ouro e prata se manteve durante muitos séculos,

sendo as pecas garantidas por seu valor intrinseco, isto é, pelo valor comercial do metal
utilizado na sua confec¢do. Assim, uma moeda na qual haviam sido utilizados vinte

gramas de ouro, era trocada por mercadorias deste mesmo valor [BCB, 19997].
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Ja para a visao cartalista, os valores das moedas metalicas nas sociedades antigas se
davam por meio de medidas de peso de outros objetos de grande utilizagdo, como gréos
de cevada, milho e outros cereais de ampla aceitagéo (WRAY, 2003).

Moeda de Papel: Seguindo a l6gica metalista, na Idade Média, surgiu o costume
de se guardar os valores com um ourives, pessoa que negociava objetos de ouro e prata.
Este, como garantia, entregava um recibo. Com o tempo, esses recibos passaram a ser
utilizados para efetuar pagamentos, circulando de mdo em mao e dando origem a moeda
de papel [BCB, 19997].

Figura 19: Moeda de papel. o
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Fonte: BCB 19997

Com o tempo, da mesma forma ocorrida com as moedas, 0S governos passaram
a conduzir a emissao de cédulas, controlando as falsificagdes e garantindo o poder de
pagamento. Atualmente quase todos 0s paises possuem seus bancos centrais,
encarregados das emissdes de cédulas e moedas [BCB, 19997].

Sistema Monetario: O conjunto de ceédulas e moedas utilizadas por um pais
forma o seu sistema monetéario. Este sistema, regulado por meio de legislacdo prépria, é
organizado a partir de um valor que lhe serve de base e que é sua unidade monetaria.

e Os paises, por meio de seus bancos centrais, controlam e garantem as
emissOes de dinheiro.
Moeda Bancéria — cheques:

A moeda bancaria ou moeda escritural consiste nos depoésitos a vista existentes
nos bancos ou em outras instituicbes crediticias, normalmente movimentados por
intermédio de cheques, instrumento de circulacdo da moeda bancaria [BCB, 19997].

Na abordagem cartalista, as moedas principais sdo as emitidas e aceitas pelo
Estado, contudo a moeda estatal ndo é exclusiva na economia, havendo a possibilidade
de existéncia de moedas paralelas, ou “moedas acessorios”. Essas moedas s&o

transacionadas entre agentes privados, como o caso de cheques ou titulos de bancos
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privados que circulam e se descontam nos fluxos interbancarios, mas somente a moeda
estatal é aceita nos guichés de pagamentos ao Estado (WRAY, 2003).

Figura 22: Cheque bancario.

Crw e fpeew T LF Cru o dew Dwsakre €3
LS faf paEr 3 3@ o W PR 5 T R T LR

Por e
L T

s

ey o T - Lad D -

!F:l-?i?é‘l'“.“ - li!mh:'!.'i‘u"?ﬂn. Bl &gk AFEF flars

=ENaaTOM= ahZSninsrnd aannonEanne

Fonte: BCB, 1999?

Cartdes de Crédito: O uso de moedas e cédulas esta sendo substituido cada vez
mais por pequenos cartdes de plastico. Instituicdes financeiras, bancos e um crescente
numero de lojas oferecem a seus clientes cartdes que podem ser usados na compra de
grande numero de bens e servicos, inclusive em lojas virtuais através da internet [BCB,

19997].
Figura 25: Cartdes de crédito.

Fonte: BCB, 19997

Os cartbes ndo sdo dinheiro real, simplesmente registram a intencdo de
pagamento do consumidor. Cedo ou tarde a despesa tera de ser paga, em espéecie ou em
cheque. E, portanto, uma forma imediata de crédito [BCB, 19997].

O dinheiro, seja em que forma se apresente, ndo vale por si, mas pelas
mercadorias e servicos que pode comprar. E uma espécie de titulo que da a seu portador
a faculdade de se considerar credor da sociedade ou do Estado [BCB, 19997].

Em uma analise do papel da moeda na economia, ela ndo é o inicio nem o fim
das categorias basicas de atividade, por sua caracteristica de ndo conter valor de uso.
Moeda ndo satisfaz nenhuma necessidade fisiologica do homem, entretanto é a moeda
que lubrifica as relagdes econémicas e proporciona o dinamismo que o capitalismo

necessita para continuar se desenvolvendo. Como relata Wicksell (1978):

Entre os muitos similes que foram empregados para ilustrar a natureza
e funcBes do dinheiro, aquele que o descreve como o 06leo nas
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méaquinas é, sob muitos pontos de vista, 0 mais apropriado. O dleo ndo
faz parte de uma maquina; ndo é uma forca motriz nem uma
ferramenta de acabamento; e em uma méaquina absolutamente perfeita,
o minimo de lubrificagdo seria necessaria (1978, p. 5-6, traducéo
Nnossa).

Com as transformacgdes da moeda, percebe-se ganhos de dinamismo, de forma
que os obstaculos existentes nas relagdes econdmicas vieram sendo dirimidos ao longo
da historia monetéaria. Contudo, dada a sua importancia, nem sempre o uso da moeda foi
feito de forma a favorecer o crescimento e o desenvolvimento econémico. Com o
advento da moeda fiduciaria, os governos passaram a ter o poder de criacdo de moeda,
de forma que ndo mais era necessario ter um bem real lastreado a ela, e com isso muitos
dos desarranjos econdmicos que abalaram o sistema capitalista, foram consequéncia do

uso inadequado desse poder.

O uso - ou 0 mau uso - do dinheiro pode, de fato, muito ativamente
influenciar as transacBes reais de cambio e capital. Através de
dinheiro (por exemplo, por papel moeda estatal) é possivel— e de fato
isso tem acontecido com frequéncia - destruir grandes quantidades
reais de capital e para trazer toda a vida econémica de sociedade em
confusdo sem esperanca. Por outro lado, por um racional uso de
dinheiro, é possivel promover ativamente a acumulacdo de capital real
e producao em geral (WICKSELL, 1978, p. 6, traducdo nossa).

Partindo de uma andlise historica sobre as transformacGes da moeda como um
todo, as sociedades humanas tém caminhado para reduzir a0 maximo os atritos nas
relacBes econdmicas, e isso implica deixar a moeda cada vez mais dinamica, reduzindo
0s custos de transacdo. E nesse sentido, o que vem acontecendo é que a moeda tem se
tornado desmaterializada, de forma que os agentes transacionam valores por meio de
dados digitais, seja por transferéncias bancarias, cartdes digitais, paypal'! etc.

E essa flexibilizacdo da moeda permitiu a internacionalizacdo dos mercados,
como o e-commerce!? por exemplo, pois com a possibilidade de se transacionar valores
pela internet para qualquer lugar do mundo, foi possivel realizar comeércio néo
presencial, no qual um consumidor pode adquirir um bem ou servi¢co que ndo esta

presente na sua regido ou seu pais.

11 Empresa que fornece servigos de pagamento e transferéncia de dinheiro totalmente online, no qual se
faz depdsitos nessa plataforma para realizar pagamentos via internet.

12 Comérecio digital ou eletronico, é uma forma de se comercializar bens e servicos a distancia por meio de
aparelhos eletrénicos como celular, computador etc.
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A moeda existe com seus caracteres e suas funcbes nitidamente
determinadas. Isso ndo quer dizer, evidentemente, que uma vez
atingido o estadio metélico, para a evolucdo da moeda. Bem ao
contrario, essa evolugdo vai continuar e se realizara no sentido de uma
desmaterializacdo cada vez mais acentuada do instrumento monetario,
tornando-se mais flexivel, mais abstrato, mais adaptavel ao
desenvolvimento das trocas modernas, cada vez mais numerosas, mais
rapidas e mais complexas (HUGON, 1978, p. 23).

Entdo a moeda ndo s6 mais separa a demanda e a oferta em questdo temporal,
mas também em questdes geograficas como nunca a humanidade pudera realizar. A
desmaterializacdo da moeda, transformando-a em um conjunto de dados digitais, reduz
0s custos de transacdo substancialmente, além de garantir uma maior rastreabilidade,
durabilidade e seguranca.

Todo esse processo de desenvolvimento da moeda trouxe uma gama de
possibilidades que transformaram a economia capitalista, perpassando pelo modo de
consumo, de producdo e de acumulacdo. Porém, as inovacdes financeiras que
acompanharam o processo de financeirizagdo da economia global®®, de forma a
satisfazer o incessante desejo pelo lucro por parte dos agentes econdémicos, acabaram
por causar uma crise econdémica em 2008.

Contudo, foi a partir da crise do sistema financeiro que acarretou a crise
econémica mundial em 2008, que surgiu o Bitcoin (O GLOBO, 2018), que se apresenta,
enquanto concreto cadtico, como uma nova modalidade de moeda, baseada em
criptografia, descentralizada e completamente digital (imaterial).

Mas de imediato depara-se com um problema pois na histéria da moeda néo
temos um consenso sobre a sua trajetéria. Por um lado, ha as teses metalistas que
indicam que a moeda é fruto da evolucao do escambo; por outro destaca-se a explicagdo
cartalista que indica a origem da moeda como resultante das a¢fes do Estado. Assim,
temos duas abordagens sobre a génese da moeda com implicagcBes distintas: a
abordagem metalista e a abordagem cartalista.

Para explicitar o conteldo de cada abordagem langa-se mao dos trabalhos de
Lopes e Rossetti (1998), Carl Menger (2009), Marx (2013), Galbraith (1983) Paul
Hugon (1978), Wicksell (1978), Fernando Nogueira da Costa (1999) e Randall Wray
(2003).

13 Processo pelo qual o capital financeiro se torna dominante, subjugando o setor produtivo na economia
capitalista.
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2.2 — A Abordagem Metalista

A visdo metalista parte da ideia de que a moeda surgiu e se desenvolveu a partir
das relacBes mercantis, nas quais a demanda por um facilitador de trocas que
acompanhasse o desenvolvimento dos mercados era latente na sociedade, ou seja, a
moeda se originou das relacGes sociais de troca que sdo inerentes ao ser humano,
segundo a teoria.

As transformacgdes monetarias que ocorreram, e ainda ocorrem, também se dao
por causa das relagdes comerciais, de modo que os desenvolvimentos monetario e
comercial constituem um processo evolutivo dialégico que tem como motor principal as
necessidades crescentes dos mercados por um intermedidrio mais eficiente e maior
eficiéncia monetaria proporciona uma expansao dos mercados.

O estudo historico monetario dos autores metalistas compreendem que em
periodos pre-capitalistas, quando o homem demandava apenas o essencial para sua
sobrevivéncia, ndo existia moeda como nds conhecemos, pois, as trocas eram diretas e
de teor muito simples nas quais ndo necessitavam de um intermédio.

A moeda ganha destaque quando a humanidade deixa o modelo do nomadismo
para o sedentarismo, constituindo-se enquanto sociedade, assentada em terreno, e com
identidade pela qual os individuos se identificavam como pertencentes, formando uma
base propicia para o surgimento de trocas de bens.

Nesse contexto, inicia-se um processo de divisdo social do trabalho e
especializacdo produtiva que proporciona uma diversificacdo da producéo e ganhos de
escala. Com isto os sistemas sécios-produtivos aumentaram sua produtividade de modo
que os bens produzidos extrapolavam a quantidade necessaria para o autoconsumo,
gerando excedentes de producao passivel de troca.

A medida que o processo descrito acima se intensificava ocasionava uma
crescente interdependéncia entre os produtores, jA que cada agente produzia apenas
aquilo no que se especializava e demandava bens e servigos providos por terceiros para
satisfazer as proprias necessidades, formando a base para um sistema de trocas que
superasse 0 escambo.

Dessa forma, o surgimento da moeda para Lopes e Rossetti (1998) decorreu da
necessidade de superar obstaculos para o desenvolvimento do sistema de trocas. E esses
obstaculos consistiam na obrigatoriedade de haver necessidades coincidentemente

inversas e a definicdo de uma relagdo quantitativa de troca. Na qual, para um individuo
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que produzisse 0 bem X e necessitasse de um bem Y teria que encontrar outro agente
que produzisse 0 bem Y e necessitasse do bem X simultaneamente, o que deixava o
sistema de trocas direto, conhecido como escambo, limitado, além de ndo haver um
padrdo para se quantificar as medidas e valores na relagcdo de troca entre os bens X, Y
ou qualquer outro.

Por esse motivo houve a necessidade de um intermediario entre as trocas de
mercadorias que pudesse resolver os obstaculos das necessidades coincidentemente
inversas e que pudesse padronizar a unidade de medida de valor entre as mercadorias,

dai decorre o aparecimento da moeda.

A medida que os grupos humanos primitivos superavam o estagio da
auto-suficiéncia e se submetiam a sistemas mais avancados,
praticando operagGes de troca internamente ou com outros grupos, a
criacdo de sistemas monetarios tornou-se um imperativo fundamental,
sem o qual o regime mais avangado e mais eficiente de
interdependéncia ndo poderia prosseguir nem desenvolver-se (LOPES
E ROSSETTI, 1998, p. 28).

Da mesma forma entendeu Carl Menger (2009) quando escreveu:

Considere 0 qudo raro é o caso, que uma comddite pertencente a
alguém é de menor valor de uso do que outra comodite pertencente a
outra pessoa! E no caso desta outra é a relacdo oposta. Mas qudo mais
raro é o acontecimento destes dois individuos se encontrarem
(MENGER, 2009, p. 15).

De um modo geral o conceito de moeda dado pela abordagem metalista em
esséncia pode ser compreendida na definicdo de Lopes e Rossetti (1998, p. 18, grifo do
autor) na qual diz que moeda ¢ “um bem econdmico qualquer que desempenha as
funcBes basicas de intermediario de trocas, que serve como medida de valor e que tem
aceitacao geral”.

Com relacgéo as trés principais fun¢Ges da moeda, Wicksell (1978) considera que
apenas a funcdo de meio de troca é essencial para que o instrumento monetario cumpra
o0 seu papel. O autor argumenta que a fungdo de medida de valor néo é inerente a funcéo
de meio de troca, além de que qualquer outro bem pode servir como medida, desde que
mantenha seu valor constante. Mesmo assim essa Ultima condigdo ndo necessariamente

tem que ser satisfeita.
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Das trés principais fungdes, apenas a Gltima [meio de troca] €, em um
sentido verdadeiro, caracteristica do dinheiro; como medida de valor,
qualquer mercadoria que possa servir. De fato, comparado com 0s
outros dois, isso ndo é realmente uma fungdo, pois ndo tem relacdo
com a coisa em si ou com qualquer de suas propriedades fisicas
externas. A Unica qualidade que é essencial em uma mercadoria que
serve como medida de valor é que ela deve ter, tanto quanto possivel,
um valor constante [...]. E, por mais desejavel que seja que a
mercadoria adotada como meio de troca deva ter um valor téo
constante, isso ndo é indispensavel; ainda menos € inerente a
concepcdo de um meio de troca. Por um longo tempo passado uma
classe de commodities, 0os metais preciosos, tem sido empregado
como um meio de troca, enquanto outro, como gréos, tem sido usado
como uma medida de valor, especialmente na fixacdo de salérios e
impostos (WICKSELL, 1978, p. 7, traducao nossa).

Do mesmo modo, Wicksell (1978) entende que um bem que funciona como
meio de troca também funciona automaticamente como medida de valor para transacoes
que séo proximas no tempo ou simultaneas, ja que ao realizar uma compra e uma venda
com um espaco de tempo curto, a expressdo de valor utilizada devera ser a mesma, a
prépria moeda, pois se fosse diferente, isso causaria atritos nas relagdes comerciais.

Com relacdo a funcéo de reserva de valor, Wicksell (1978) também argumenta
que essa ndo é necessariamente uma caracteristica do dinheiro. Essa fungdo pode até
servir num sentido individual em que um agente necessite guardar valor para uma
atividade futura, porém num sentido social essa funcéo perde o sentido. Pois segundo o
autor, “A sociedade como um todo exige apenas preservar coisas Uteis, certas utilidades
para o futuro” (WICKSELL, 1978, p. 8, traducdo nossa). Dessa forma, devido o
dinheiro ndo ser portador de valor de uso, reservar valor em moedas que ndo garantem a
sobrevivéncia ou satisfaca alguma necessidade real é dispensavel.

Entdo, como pode-se definir a funcdo de meio de troca que se configura como a
unica funcdo verdadeiramente inerente a moeda segundo Wicksell (1978). O autor diz
que o meio de troca “E um objeto que é tomado em troca, ndo por conta propria, isto €,
ndo para ser consumido pelo receptor ou para ser empregado na producdo técnica, mas
para ser trocado por algo mais dentro de um periodo de tempo mais longo ou mais
curto” (p. 15, tradugéo nossa).

A centralidade da funcdo de intermediaria de trocas estd fundamentada na ideia
de que o valor da moeda é apenas uma representacdo de um bem ou servigo, de forma

que seu valor estd conectado a sua capacidade de ser trocada por coisas reais Uteis ao
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homem. Esta visédo € a base da nocao de neutralidade da moeda, em que a moeda apenas
pode afetar variaveis nominais na economia como nivel de precos, e ndo variaveis reais.

Uma explicacdo da Escola Austriaca sobre a origem da moeda que corrobora
com o pensamento metalista foi dada por Carl Menger (2009) que defendeu a
abordagem metalista da origem do dinheiro partindo da critica a ideia de que uma
convencao geral ou lei pudesse definir o meio de troca universal, pois se assim o fosse,
haveriam documentos comprobatorios ou pelo menos estaria na memoria dos homens

um evento de tamanha importancia e magnitude.

Um evento de tal tamanho, significado universal e notoriedade t&o
inevitavel, como o estabelecimento por lei ou convencdo de um meio
de troca universal, certamente teria sido retido na memoria do homem,
mais certamente visto que teria que ser realizado em um grande
nimero de lugares. No entanto, nenhum documento escrito histérico
nos da noticias confiaveis de quaisquer transagfes que conferem um
reconhecimento distinto sobre os meios de troca ja em uso, ou que se
referem a sua adocdo por povos de cultura relativamente recente,
muito menos testemunhando uma iniciacdo das primeiras eras da
civilizagdo econdmica no uso do dinheiro (MENGER, 2009, p. 14).

E como uma alternativa, Menger (2009) apresentou um estudo sobre a
vendabilidade das commodities. Esse conceito de vendabilidade pode ser assimilado
como a aceitacdo do bem e a capacidade de vendé-lo ao preco econémico corrente, isto
é, qual a capacidade que um bem tem de ser vendido em um mercado, logo ap0s ter sido
comprado, mantendo 0 seu prego econdmico corrente e sem que tenha havidas
alteracdes nas condicGes econdémico-sociais?

Dessa maneira quanto maior a possibilidade deste fato ocorrer com uma
mercadoria maior é a sua vendabilidade, pois significa que a aceitagdo deste bem é
grande e 0 seu preco se mantém nas relacfes de trocas. Entdo as commodities que
possuiam maior vendabilidade passaram a se tornar os intermediarios das trocas ja que
0S agentes intuitivamente compreenderam que estar em posse de mercadorias mais

vendaveis aumentava as chances de se obter o produto que atendesse a sua necessidade.

[...] quando alguém traz bens que ndo séo altamente vendaveis para o
mercado, a ideia em primeiro lugar em sua mente é de troca-los, ndo
apenas pelo o que ele necessita, mas, se isso ndo puder ser efetuado
diretamente, por outros bens também, que, embora ele ndo queira para
ele mesmo, sdo no entanto, mais vendaveis do que os seus. Ao fazé-lo,
ele certamente ndo alcanca imediatamente o objetivo final do seu
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intercAmbio comercial, isto €, a aquisicdo de bens necessarios para Si
mesmo (MENGER, 2009, p. 25-26).

A obtencdo de mercadorias mais vendaveis conferia vantagens econdmicas e
comerciais ao seu portador, e em posse desse conhecimento na busca de atender aos
proprios interesses 0s agentes econdmicos passaram a cada vez mais buscar essa
vantagem, e esse processo criou um habito operacional que se disseminou inercialmente
entre 0s mercados e nagoes.

Desse modo, compreende-se que a abordagem metalista coloca o surgimento da
moeda em um patamar de naturalidade dentro do sistema econdmico, de forma que foi
uma consequéncia da também natural aptiddo humana as trocas. E as relacGes de
mercado conduziram as transformacdes da moeda, desde a moeda-mercadoria, passando
pela moeda metélica, moeda-papel, papel-moeda (ou moeda fiduciaria) até a
desmaterializacdo monetéria, seja com cartfes de crédito, transferéncia bancéria, paypal
etc. Como disse Hugon (1978):

A moeda existe com seus caracteres e suas funcBes nitidamente
determinadas. Isso ndo quer dizer, evidentemente, que uma vez
atingido o estadio metélico, para a evolugdo da moeda. Bem ao
contrario, essa evolugédo vai continuar e se realizara no sentido de uma
desmaterializacdo cada vez mais acentuada do instrumento monetario,
tornando-se mais flexivel, mais abstrato, mais adaptavel ao
desenvolvimento das trocas modernas, cada vez mais numerosas, mais
rapidas e mais complexas (HUGON, 1978, p. 23).

Portanto, na abordagem metalista 0 que €é relevante para a moeda e o
cumprimento das suas funcBes é que as suas caracteristicas sejam mantidas e
aprimoradas de acordo com as necessidades sociais, sendo essas caracteristicas, de
acordo com Lopes e Rossetti (1998), indestrutibilidade e inalterabilidade na qual a
moeda deve ser suficientemente duravel no sentido de que ndo se destrua ou se
deteriore, a medida que o0s agentes econdmicos a manuseiam; homogeneidade no
sentido em que duas unidades monetarias distintas de igual valor devem ser
rigorosamente iguais; divisibilidade para que tanto as transacfes de grande quanto de
pequeno porte possam realizar-se sem dificuldade; transferibilidade na qual deve ser
preservada a facilidade com que deve processar-se sua transferéncia de um possuidor
para outro; e a facilidade de manuseio e transporte, pois se 0 porte e 0 manuseio da

moeda forem dificultados, sua utilizacdo certamente sera pouco a pouco descartada.
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2.3 - Teoria Cartalista da Moeda

H& outra teoria da origem e do funcionamento da moeda chamada cartalista, ou
estatal. Esta, fundamenta-se na tese estruturada e fundamentada no ano de 1905 pelos
escritos de Georg Friedrich Knapp. Essa tese entende que a moeda ndo é em sua
esséncia uma mera ferramenta que intermedia as trocas e que surgiria da vontade da
sociedade para atender demandas mercadoldgicas, mas sim que a moeda é uma criagao
do Estado e que surgiu para efetuar pagamentos.

A teoria estatal da moeda ndo reconhece evidéncias de que esse processo foi 0

responsavel pela origem da moeda, uma moeda voltada para o intermédio.

Resumidamente, ndo h& nenhuma evidéncia de que os mercados
operaram numa base de escambo (exceto em circunstancias
extraordinarias como em campos de prisioneiros de guerra), nao ha
nenhuma evidéncia de que “diferentes mercadorias” tenham mudado
de médos como meios de troca (isto é, para comprar mercadorias no
mercado), ndo h& nenhuma evidéncia de que o valor das moedas
primitivas fosse determinado por um certo peso fixo de metais
preciosos e ndo ha nenhuma evidéncia de que o crédito tenha se
desenvolvido como um substituto “capaz de economizar” moedas de
metal precioso como meio de troca (WRAY, 2003, p. 60).

Um dos maiores expoentes da tese cartalista, Wray (2003) aponta que evidéncias
historicas revelam que o comércio desde a antiguidade era realizado com base em
débitos e créditos, em que o controle desses fluxos se dava por meio de talhas'* de
madeira (principalmente Europa) e tabuletas de argila (Babilonia).

As talhas eram divididas em dois pedacos, um que ficava com o credor e outro
com o devedor. A parte que cabia ao credor, chamada de cabo, circulava como
instrumento negociavel. Inclusive havia grandes feiras de compensacdo, nas quais 0s
devedores quitavam seus débitos e finalmente as partes da talha se uniam novamente
(ibid. p. 62).

Segundo Wray (2003), além das talhas e as tabuletas de argila serem pelo menos

dois mil anos mais antigos do que as moedas metalicas, estas Ultimas surgiram com

14 Pedago de madeira quadrada de aveleira, entalhada de uma certa maneira para indicar o montante da
compra ou divida, criada quando o “comprador” se tornou um “devedor” ao aceitar um bem ou servico do
“vendedor” que automaticamente se tornou “credor”. O nome do devedor e a data da transa¢do eram
escritos nos dois lados opostos do pedago de madeira, que era entdo dividido ao meio de modo que os
entalhes ficassem cortados ao meio, e 0 nome e a data aparecessem nas duas pecas da talha. Para mais
detalhes Ver: Wray 2003, p. 61
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denominacdes muito altas para serem usadas em transagdes cotidianas (pouco eficiente)
“Por exemplo, as mais antigas moedas eram eletro (uma liga de prata e ouro) e a
denominacdo mais comum teria tido um poder de compra de cerca de dez carneiros”
(ibid. p. 63).

Wray (2003) argumenta que a origem das moedas metalicas surgiu ndo como
meio de troca, mas como “fichas de pagamento” que evidenciavam as dividas. “As
moedas mais antigas podem ter sido nada mais que presentes com uma imagem gravada
para identificar o doador” (ibid. p. 64). De outra forma, as moedas cunhadas antigas
também eram usadas como pagamentos pelos reis aos seus soldados, o que explica a
denominagdo alta das moedas (ibid. p.65).

Outra divergéncia com relacdo a tese metalista € que os cartalistas ndo
reconhecem a ideia de que o valor das moedas era proveniente do metal que a
constituia, estes ultimos acreditam que provavelmente as unidades monetarias derivam

seu valor de unidades de peso, principalmente do trigo e da cevada.

A moeda-de-conta de trigo ou de cevada, portanto, antecipa de longe o
uso de metais preciosos. Na verdade, a evidéncia sugere que as
moedas de Fédon substituiram as mais antigas pontas de ferro (obolos)
gue tinham sido usadas como dinheiro. Estas tinham sido emitidas em
unidade de peso de conta em cevada ou trigo com uma estampa para
indicar o tempo emissor (WRAY, 2003, p. 71).

Desta forma, para os cartalistas a histéria da moeda destoa profundamente da
historia apresentada pelos metalistas. Em resumo, a moeda para os cartalistas surgiu de
unidades de peso para a quitacdo de dividas, e a cunhagem estatal surgiu para
padronizar o pagamento dos tributos. O uso de moedas para transacdes privadas surgiu
de dividas de tributos. Os palacios emitindo sua prdpria divida, em tabuletas e de argila
e posteriormente talhas de madeira, poderiam adquirir bens e servicos dos individuos.
As moedas surgiram tardiamente, mas como evidéncia de divida e ndo como meio de
troca, e a moeda metélica surgiu simplesmente para reduzir a falsificagdo (ibid. p. 73).

Com relacdo ao funcionamento da moeda cartal, os escritos de Knapp (1924)
fazem uma critica a ideia de que o valor da moeda advém da sua forma metalica,
principalmente de ouro e de prata, pois a estrutura fisica da moeda pouco importa para a
tese do autor. O que da valor a uma moeda é a sua aceitabilidade na sociedade, que é

garantida pela regulamentacdo e controle do Estado “A alma da moeda ndo esta no
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material das pecas, mas nas ordenacdes juridicas que regulam seu uso” (KNAPP, 1924,
p. 2, traducdo nossa).

A explicacdo de Knapp do porqué o valor da moeda ndo esta necessariamente
vinculado ao material do qual é constituida se baseia no fato de que historicamente as
moedas metalicas de aceitacdo geral ou generalizada eram trocadas de tempos em
tempos (de ouro por prata por exemplo) e a qualidade de saldar débitos era transferida
entre os tipos de moeda na sociedade, quer dizer, o valor da moeda ndo se limitava a

nenhum material em particular.

O que, entdo, determina que coisas poderdo atuar como meio de
pagamento para saldar dividas? Knapp observou que meios de
pagamento sdo ocasionalmente trocados; as vezes um tipo de material
(por exemplo, ouro pesado ou cunhado) foi aceito, mas “subitamente”
outro (por exemplo, prata pesada ou cunhada) toma seu lugar
(WRAY, 2003, p. 43).

Contudo, mesmo que o Estado tenha o poder de transformar qualquer item em
moeda, este processo nao decorre simplesmente da criacdo de uma lei ou decreto que
obrigue a sociedade a usar determinado bem como meio de pagamento geral.

O estabelecimento de um meio de pagamento de aceitacdo geral seria uma
consequéncia do que o Estado aceitaria como pagamento de impostos, pois, todos 0s
agentes para pagar seus impostos teriam que aceitar seus pagamentos (recebimentos) na

mesma moeda em que o Estado definiu como meio de pagamento para si.

O estado moderno pode fazer qualquer coisa que escolha ter aceitacdo
geral como dinheiro e assim estabelecer seu valor independentemente
de qualquer conexdo, mesmo do tipo mais formal, com ouro ou com
lastro de qualquer tipo. E verdade que uma simples declaragio ndo é
capaz de transformar isso ou aquilo em dinheiro, mesmo se apoiada
pela mais convincente evidéncia constitucional da soberania absoluta
do Estado. Mas se o Estado esta disposto a aceitar o dinheiro proposto
no pagamento de impostos e outras obrigacdes para com ele mesmo, 0
truque é feito. Todos os que tém obrigacdes para com o estado estardo
dispostos a aceitar os pedacos de papel com os quais ele pode quitar as
obrigacOes, e todas as outras pessoas estardo dispostas a aceitar estes
pedagos de papel porque eles sabem que os pagadores, e etc., 0S
aceitardo por sua vez (LERNER, 1947, p. 313, traducdo nossa).

Na teoria cartalista, as funcdes principais da moeda séo a de unidade de conta e
de meio de pagamento. Primeiro porque Knapp, e demais autores cartalistas, ndo

concordam que a moeda seja uma mera ferramenta facilitadora das trocas que emergiu
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de uma mercadoria eleita socialmente para tal tarefa, e segundo porque é a capacidade
de realizar pagamentos, ou seja, findar uma transacao, que da valor a uma moeda, e para
que ela tenha a capacidade de realizar pagamentos a moeda deve ser aceita socialmente
e também tem que manter seu valor estavel, caso contrario, a moeda deverad ser
substituida por outra de modo que os parametros de valor sejam mantidos na conversao,
e apenas o Estado seria capaz, tanto de assegurar a estabilidade da moeda como de
garantir a conversibilidade entre moedas, em caso de uma alteracdo do meio de

pagamento.

Para Knapp a moeda ndo pode ser definida apenas ou principalmente
pela sua funcdo de facilitadora de trocas, muito menos como uma
mercadoria eleita entre todas as outras para cumprir este papel. Na
verdade, o termo meio de pagamento ao invés de meio de troca esta
relacionado com a problematica que o autor se dispGe explicar.

No processo de troca o pagamento deverad encerrar de uma vez por
todas uma transacdo. Mesmo no caso em que 0 pagamento nado seja a
vista, a garantia da troca, isto €, o encerramento do débito, fica
condicionado a existéncia de alguma unidade de valor invaridvel e
continua no tempo. No caso em que a unidade de conta varie, venha a
ser substituida por outra, é necessario estabelecer alguma regra de
conversdo para a nova unidade, para que a relacdo de valor fique
inalterada. E a relagdo de estabilidade temporal entre unidade de conta
e meio de pagamento que determinard qual dentre varios possiveis
serd ou ndo moeda (AGGIO; ROCHA, 2009, p. 156-157).

A obra de Knapp (1924) também propde uma hierarquizacdo entre as moedas na
economia, de forma que a moeda principal, ou parametro, é aquela emitida pelo Estado
soberano. Esta moeda central Knapp (1924) chamou de valuta, “Esse tipo de dinheiro
definitivo que € sempre mantido disposto e pode ser insistido em pagamentos
apocéntricos®® (se eles excederem o limite critico) nds chamamos valuta; todos os
outros tipos de dinheiro (sem considerar a quantia) nés chamamos de acessorio
(KNAPP, 1924, p. 105, traducao nossa).

Entdo, a teoria cartalista reconhece que o Estado ndo é o Unico emissor de
moeda, pois 0s bancos privados também conseguem emitir titulos de pagamentos que
podem, ou ndo, serem convertidos em moeda valuta, e se a aceitacdo desses titulos de
pagamento existe no ambito privado, considera-se que 0s bancos também emitem

moeda mesmo estas que sejam hierarquicamente inferiores a moeda estatal.

15 Apocéntricos sdo os pagamentos feitos pelo Estado soberano aos agentes. Ao contrario de epicéntricos
que sdo pagamentos feitos ao Estado soberano pelos agentes.
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Qualquer moeda bancéria pode ser ou sacada, isto &, trocada por
moeda valuta, ou usada para fazer pagamentos ao banco. Isto quer
dizer que a aceitagdo do dinheiro bancario ndo provém
necessariamente da promessa de sua conversdo em moeda valuta. A
obrigacdo do banco, definida em lei, é aceitd-la como pagamento,
permitindo que seus clientes possam compensar relaces de débito e
crédito entre eles, como uma comunidade privada de pagamentos.
Como disse o autor, uma moeda bancéria inconversivel ndo é uma
nulidade, pois sua aceitacdo na comunidade de pagamentos,
representada pelo banco emissor, lhe garante algum valor (METRI,
2007, p. 33).

Dessa forma depreende-se que existe a possibilidade de se utilizar moeda estatal

para comprar moeda privada, e vice-versa. E a expectativa sobre as variaces de precos

das moedas na economia abre a possibilidade de especulagdo, isto é, a moeda se

constitui enquanto um ativo, portadora de valor, que concorre com outros ativos: “Na

economia h& diferentes ativos e, sendo a moeda um ativo, ela pode tomar o lugar de

outro na escolha intertemporal de portfolio por parte do agente” (VAL; LINHARES,

2008, p. 100), consequentemente afetando as decisbes de consumo, poupanca e

investimento dos agentes na economia.

Jé para Fernando Nogueira da Costa, critico da abordagem liberal e metalista da

moeda, coloca que:

De forma que:

Essa visdo liberal da histéria enxerga a moeda apenas como uma
mercadoria a mais, escolhida segundo critério de comodidade e/ou
seguranga por um sistema econémico auto-regulavel, sem a arbitraria
intervencdo estatal. Essa imagem idilica escamoteia a violéncia da
histéria monetaria. Basta dizer que a soberania do Estado nacional tem
dois pilares basicos: o poder militar, dado pelo monopdlio oficial da
violéncia, e o poder de gasto, dado pelo monopdlio da emissdao da
moeda (COSTA, 1999, p. 55).

Na realidade, o dinheiro sempre foi criado pela sociedade como um
todo, dependendo tanto de definigdo institucional - a lei ndo é a do
mercado, mas a do mais forte -, quanto de aceitacdo mercantil - o
mercado decide. A moeda nacional ou oficial é criacdo do Estado, mas
necessita da aceitacdo da comunidade para tornar-se dinheiro
(COSTA, 1999, p. 55).
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Entdo, para correntes cartalistas da teoria monetaria, a moeda ndo surgiu de
forma automatica, ao passo que o seu desenvolvimento e suas transformacGes também
ndo se deram com base nas leis do mercado, mas sim se deu de uma forma dialética
entre Estado e sociedade, pois a aceitacdo dos diversos tipos de moeda é um fator mais

institucional do que puramente mercadoldgico.
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3. BITCOIN VERSUS HAYEK, KEYNES e MARX

Ap0s discutir as abordagens metalista e cartalista segue-se para um debate com
formulacGes de autores especificos. Neste capitulo discute-se as abordagens de Hayek,
Keynes e Marx inter-relacionando com o bitcoin. Ou seja, busca-se resposta para
compreender como as formulacOes de Hayek, Keynes e Marx podem interpretar o
bitcoin.

A moeda para Hayek (2011) é um simples intermediario das trocas de
mercadorias, e isso se da pela sua caracteristica de neutralidade frente aos fatores reais
da sociedade, além do mais, Hayek (2011) considera que a moeda deveria ser
desestatizada. Para Keynes (1996) a moeda é um elemento central nas politicas
econbmicas do Estado, além de se constituir em um ativo na economia que afeta
decisbes dos agentes. Ja para Marx (2013) a moeda € uma mercadoria portadora de
valor (trabalho humano abstrato) e valor de uso (social), dotada de equivaléncia

universal.

3.1 - HAYEK: um metalista classico

Friedrich August von Hayek foi um austriaco que nasceu em 8 de maio de 1899
e faleceu na Alemanha em 23 de marco de 1992. Dedicou a vida & pesquisas
principalmente nos campos da psicologia, filosofia, politica, antropologia e economia.
No que tange a ciéncia Econémica, Hayek foi um dos mais importantes economistas da
Escola Austriaca de pensamento econémico, na qual defende que as agdes privadas
espontaneas (mercado) sdo o melhor meio de alocar recursos na economia dada a
complexidade do homem e da propria sociedade. Dentre suas principais obras estdo: “O
Caminho da Serviddo” (1944), “Individualismo e Ordem Econémica” (1948) e “Os
Fundamentos da Liberdade” (1960). Para esta pesquisa utilizou-se o livro
“Desestatizacdo do Dinheiro” de 2011.

A concepcédo de Hayek (2011) sobre a moeda na economia tem como ponto de
partida a critica ao monopolio estatal sobre o controle da oferta monetéria. Para ele a
moeda fiduciaria como existe atualmente € fruto de séculos de exploracdo e alienagdo
por parte dos governos com a populacao, e como consequéncia se constituiu uma grande
disparidade de poder entre o Estado e o povo.

A ideia de que a emissdo e controle sobre a moeda deve ficar nas maos do

Estado surgiu sob bases frageis segundo Hayek (2011), pois na ldade Média o papel do
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governo era apenas o0 de garantir 0 peso correto e a pureza dos materiais das quais eram
compostas a moeda, principalmente o ouro, a prata e o cobre, como diz Hayek (2011, p.
34). “As moedas de metal s6 eram consideradas como dinheiro genuino se
apresentassem a efigie da autoridade competente, cujo dever era entendido como o de
assegurar que as moedas tivessem 0 peso e a pureza adequados para conferir-lhes
valor”.

E esse papel nas méos do governo, segundo Hayek (2011), era correto
inicialmente, pois havia grandes limitagdes nas maos das pessoas e das entidades
privadas que Ihes permitissem executar o servico de cunhagem e verificacdo de forma
satisfatoria que atendessem os interesses da sociedade.

Mas Hayek (2011) assinala que o Estado ao perceber a grande utilidade e
lucratividade desse servico, comeca a tomar para si 0 controle total da moeda na
economia. Com o tempo, 0S governos comecaram a adotar uma pratica para

enriquecimento que consistia em reduzir o teor de ouro e prata das moedas.

E, da retencdo de uma grande parte do metal trazido ao governo para
cunhagem de moedas, bastou apenas um pequeno passo para que se
adotasse a préatica, cada vez mais comum durante a Idade Média, de
recolher as moedas em circulagdo a fim de cunha-las de novo sob
vérias denominagdes, com um menor teor de ouro ou prata (HAYEK,
2011, p. 35).

A prerrogativa do governo para a emissdo de dinheiro, principalmente ouro e
prata, foi estendida para os outros tipos de dinheiro, tendo como ponto de partida a
criacdo do sistema de empréstimos compulsorios. Nesse sistema, Estado emitia recibos
que eram de aceitacdo obrigatéria da populacdo, pois havia a condicdo de
conversibilidade entre esses certificados e 0 ouro e a prata. Esse processo deu origem ao
papel-moeda.

Essa nova etapa da moeda cria uma condicdo ainda mais profunda de controle
pelo Estado, pois antes havia a limitacdo fisica dos minérios, agora 0s governos
poderiam emitir moeda de acordo com seus planos e objetivos. Além disso, a
ineficiéncia do Estado também se torna mais nociva, pois as possibilidades de desordem
monetaria e consequentemente econdémica também romperam o limite fisico.

A analise de Hayek (2011) acerca da moeda fiduciaria consiste em compreender
que € politicamente impossivel para um governo manter a estabilidade do valor do

papel-moeda. A Unica possibilidade de haver essa estabilidade, como houve com as
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moedas metalicas, € a possibilidade de existir concorréncia entre moedas na economia.
Pois pela livre concorréncia, surgiriam moedas cada vez melhores que atenderiam as
necessidades da sociedade e possibilitariam o desenvolvimento. Contudo, logicamente o
Estado teria que abrir mdo do monopolio sobre a emissao e circulacdo de moeda, o que

é de dificil aplicacéo.

Grande parte da politica atual se baseia na premissa de que o governo
tem o poder de criar e de fazer com que as pessoas aceitem qualquer
guantia de dinheiro adicional que deseje. Por esse motivo, 0s governos
defenderdo diligentemente seus direitos tradicionais. Mas, pelo
mesmo motivo, € importantissimo que esse poder seja retirado de suas
maos (HAYEK, 2011, p. 37).

Esse mecanismo de emissdo deliberada de moeda permitiu aos governos uma
expansao acelerada, pois eles podiam cobrir seus déficits com emissdes e continuar a
crescer. Porém essa premissa do controle estatal sobre a moeda, para Hayek (2011) é
uma distorcdo do sistema, pois a possibilidade de expandir os recursos além dos
recursos materiais reais nao é concedida a nenhum individuo, e por isso é uma condicédo
privilegiada que perpetua o dominio do Estado.

Quando Hayek (2011) se questiona sobre a causa de 0 povo permitir que o
Estado continue a exercer essa dominancia por meio do monopélio da emissdo de
moeda, diz que a explicacdo se da “através de um enraizamento tdo profundo do mito
(da necessidade da prerrogativa governamental), que ndo ocorreu nem mesmo aos
pesquisadores profissionais desses assuntos (dentre eles, por muito tempo, o autor do
presente) questionad-la” (HAYEK, 2011, p. 39). Contudo:

[...] da era romana até o século XVII, quando o papel-moeda, sob
varias formas, comeca a assumir importancia, a histéria da cunhagem
é quase que sinbnima de uma série ininterrupta de degradacdes da
moeda, ou seja, a continua reducdo de seu teor metalico e um
correspondente aumento nos pregos de todos os bens (HAYEK, 2011,
p. 39).

As consequéncias desse monopolio se constituem primordialmente em inflacéo,
gue esta presente em quase toda a histdria do papel-moeda segundo Hayek (2011). Essa
inflacdo além de trazer desestabilidade ao sistema, por gerar incerteza econdmica,

tambem é um cruel mecanismo de transferéncia de renda do povo para o governo.
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Ao longo da historia econdmica houveram tentativas de instituicdes privadas de
emitir uma moeda estavel, a exemplo dos primeiros bancos de Amsterdam criados por
mercadores, porém o absolutismo governamental suprimiu essas iniciativas para
favorecerem bancos que garantiam a conversdo em dinheiro estatal, e as experiéncias
mais antigas com papel-moeda j& apontavam para o risco da instabilidade monetaria
“Diz-se que os chineses haviam sido levados por sua experiéncia com o papel-moeda a
proibi-lo para sempre (sem sucesso, é claro) antes mesmo que 0S europeus O tivessem
inventado” (HAYEK, 2011, p. 41).

Para Hayek (2011), na historia recente, uma das poucas experiéncias de
estabilidade monetéria e econdmica se constituiu no padréo-ouro, que foi criado ndo por
benevoléncia dos Estados, mas para evitar maiores desastres em um periodo de grande
fragilidade como foi no pds-guerra. O padrdo-ouro criava restricbes aos poderes do

Estado e gracas a isso, a industria e a economia puderam se desenvolver.

No entanto, 0s governos, a0 mesmo tempo que nunca usaram Seus
poderes para fornecer um dinheiro decente por periodos mais
prolongados, sé deixaram de abusar deslavadamente desses poderes
enquanto estiveram sujeitos a uma disciplina tal como a imposta pelo
padrdo ouro (HAYEK, 2011, p. 42).

Em Hayek (2011) ha uma discordancia profunda com a teoria cartalista da
moeda, na qual defende que a moeda é fruto da lei e consequentemente é fruto do
Estado. Para Hayek (2011) a moeda, assim como outras instituicdes humanas, foi
originada de forma espontanea e seguiu por um processo de evolucdo enquanto
instituicdo. E essa ideia refuta a “supersticdao” de que a moeda foi originada e tem que
estar sob o controle do Estado.

Contudo, como haver estabilidade monetaria com o mercado de moedas
competitivo? Para Hayek (2011) a competicdo entre as moedas faria com que existissem
moedas cada vez melhores e mais estaveis, pois as empresas emissoras de moeda iriam
estar sempre na busca de um melhor resultado para que a sua moeda fosse mais

valorizada, no sentido de participagéo de mercado.

A ameaca da rapida ruina dos neg6cios dessas empresas, caso elas
falhassem em atender as expectativas (e como qualquer organismo
governamental certamente abusaria da oportunidade de brincar com
precos de matérias primas!) constituiria uma salvaguarda muito maior
do que qualquer outra que se pudesse inventar contra 0 monopolio
governamental (HAYEK, 2011, p. 57).
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E o controle do valor da moeda (ou seu poder aquisitivo) se daria por metas
previamente divulgadas que seriam alcancadas por meio de ajustes na oferta monetéria
de cada instituicdo emissora, de acordo com as variacdes na demanda pela sua moeda
(HAYEK, 2011, p. 58). Além disso, os problemas contabeis que os bancos emissores
teriam de enfrentar, para Hayek (2011), ndo seriam t&o dificeis de sanar, pois se dariam
de forma semelhante ao controle contabil realizado por Bancos Centrais, que precisam
controlar o valor da moeda assim como conduzir as politicas cambiais para com as
moedas dos outros paises.

A manutencdo estdvel do valor das moedas seria fator preponderante na
concorréncia com as outras moedas, pois a previsibilidade do valor da moeda é o que
garantird a demanda por ela, j& que a possibilidade de se constituirem reservas de valor

com uma moeda estavel é muito maior do que em uma moeda muito volatil.

Qualquer dessas instituicdes [emissoras de moedas] deve ter um ponto
crucial em mente: para que uma grande e crescente quantidade de sua
moeda seja mantida em circulagcdo, o fator decisivo ndo sera a
demanda por essa moeda em empréstimos, mas a disposi¢cdo do
publico de manté-la como reserva (HAYEK, 2011, p. 72).

Outra questdo levantada por Hayek (2011) é que o valor dessas moedas privadas
ndo necessariamente afetaria o valor das suas concorrentes, pois cada instituicao
emissora teria autonomia para executar a sua politica monetaria, de forma que a
competicdo ficaria encarregada de “escolher” as melhores.

Com a abertura do mercado monetario, a moeda estatal perderia espaco pela sua
baixa qualidade, a ndo ser que se realizassem reformas estruturais para melhorar a
moeda estatal. Outra questdo abordada por Hayek (2011, p. 63-64) é que para o bom
funcionamento da competicdo no mercado monetario, a impressa teria papel importante,
pois a divulgacdo das metas de valores das moedas, seriam comparados posteriormente
com o valor alcangado, e em caso de divergéncia, a impressa noticiaria e a sociedade
responderia abrindo mao dessa moeda com maior inseguranga por outra mais estavel.

Uma instituicdo que suporta a dominancia monetaria por parte dos Estados é a
definicdo de dinheiro, pois a lei define o que é moeda ou dinheiro baseado na ideia de
moeda de curso legal, na qual ha uma obrigatoriedade na aceitacdo de determinada
moeda enquanto meio de pagamento. Contudo, para Hayek (2011), o dinheiro ndo

deveria ser considerado um objeto especifico, e sim uma caracteristica que é atribuida a
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determinado objeto, em que possui vasta aceitacio no mercado engquanto meio de

pagamento.

Sempre considerei atil explicar a meus alunos que é pena
qualificarmos o dinheiro como substantivo, e que seria mais Util para a
compreensdo dos fendbmenos monetarios se “dinheiro” fosse um
adjetivo descrevendo uma propriedade que diferentes objetos
poderiam possuir, em graus variados. “Moeda corrente” €, por esse
motivo, uma expressdo mais adequada, uma vez que objetos podem
ter curso, em graus variaveis, e em diferentes regides ou setores da
populacdo (HAYEK, 2011, p. 66).

Dessa forma, o dinheiro ndo precisa da permissdo ou da emissdo estatal para
existir e se constituir como tal, ele é fruto das relagcdes sociais, e surge de maneira
espontanea no meio privado. E a “ficcdo” de que €é possivel definir um bem especifico
como dinheiro, impede a aceitacdo de outros tipos de moeda, que ndo a emitida pelo
Estado.

Porém, em um mercado concorrencial entre diversas moedas, quais os fatores
que influenciariam os agentes a escolherem determinada moeda para o uso? Hayek
(2011) d& uma explicacdo para essa questdo definindo quatro usos do dinheiro que serdo
preponderantes na aceitacdo e escolha das moedas pelos assalariados principalmente.

Os quatro usos sdo: (I) compras a vista; (I1) reservas para pagamentos futuros;
(1) padrdo de pagamentos futuros; e, (IV) unidade de calculo confidvel. E a relacdo
entre as moedas é que evidenciaria a qualidade destas com relacdo aos seus usos. Vale
salientar que na relacdo entre as moedas privadas e concorrentes, haveria taxas de
cambio que demonstrariam essas relacdes de valor, de modo que esta taxa deveria ser
sempre conhecida entre 0s agentes.

A andlise de Hayek (2011) se baseia grandemente da ideia da ineficiéncia do
Estado para com a manutencdo da estabilidade monetéaria, e o diagndstico feito pelo
autor parte do pressuposto de que essa instabilidade e ineficiéncia sdo consequéncias de
um problema estrutural que se baseia no objetivo do Estado: manter o poder e o controle
sobre a populacéo.

Entdo, o dinheiro criado por uma “benevoléncia” do Estado jamais podera ser
tdo bom quanto um dinheiro criado a partir de interesses proprios, pois a concorréncia
faria com que o dinheiro se tornasse mais barato, mais eficiente e mais estavel, enquanto
que as intervencdes do Estado na economia sé fomentaram crises, e o dinheiro estatal

sempre esteve no centro destas desordens.
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3.1.1 — Hayek e o bitcoin

J& de inicio é possivel observar uma aproximacao tedrica da visdo monetaria de
Hayek (2011) com as criptomoedas, principalmente no tocante a desestatizacdo e quebra
do monopolio da emissdao de moedas. Ndo é a toa que a concepcdo filosofica que
embasa o bitcoin converge com o ideario da Escola Austriaca de pensamento
econdmico.

A perspectiva do “moneyness®” apresentada por Hayek é um dos principais
argumentos apontados para defender que as criptomoedas sdo ferramentas monetarias
validas na economia, da mesma forma que defendem a desestatizagdo do dinheiro, pois
o dinheiro em si ndo esté atrelado a algum objeto especifico, mas aquilo que a sociedade
utiliza para transacionar bens e servicos.

Criptomoedas sdo hierarquizadas de acordo com seu valor de mercado que esta
intimamente atrelado a sua aceitacdo e vendabilidade, de modo que a visdo da Escola
Austriaca, da qual Hayek € um dos principais expoentes, converge com a concepcao das
criptomoedas nesse quesito.

Além disso, a ideia da desestatizacdo da emissdo de moeda defendida por Hayek
(2011), na qual os agentes privados poderiam criar suas proprias moedas e concorrer no
mercado, se enquadra, num primeiro momento, com a situacdo atual do mercado das
criptomoedas. Essa analise de Hayek (2011) prevé que a liberalizacdo desencadearia
uma maior eficiéncia por causa da capacidade inovativa dos agentes privados quando
colocados sob condi¢bes de concorréncia e possibilidade de lucro. Entdo surgiriam
moedas mais eficientes o que melhoraria a economia como um todo.

Mesmo com uma gama de outras criptomoedas que superam o bitcoin em termos
de eficiéncia, confiabilidade e flexibilidade, ao observar mais atentamente o mercado
das criptomoedas, percebe-se que o bitcoin é a criptomoeda dominante em termos de
aceitacdo, valorizacdo e capitalizacdo, possuindo mais de 66,5% de dominancia do
mercado de criptomoedas segundo a Coinmarketcap (2019).

Uma possivel explicacdo para esse fato é que ainda ndo houve tempo suficiente
para o desenvolvimento e maturacdo das criptomoedas para que estas alcancem todo o

potencial. Esse fator acaba por se tornar um obstaculo a materializacdo da ideia de

16 Termo criado por Hayek ao se referir a uma qualidade que um bem pode ter, essa qualidade esta
relacionada a sua vendabilidade ou a capacidade de um bem qualquer funcionar como moeda. 0 autor usa
“moeda” como adjetivo e ndo como substantivo.
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Hayek (2011) de que as moedas (privadas) seriam mais estaveis e alcangariam maior
aceitacdo, gerando um efeito em cadeia no qual todos os ofertantes de moeda iriam ter
como meta a estabilidade de precos. Contudo, o atual cenario das criptomoedas mostra
que sua aceitacdo ndo esta atrelada a sua estabilidade e confianca, mas a sua capacidade
de valorizacdo especulativa.

Apesar de tudo, ainda ha muita resisténcia e desconhecimento acerca desse tema
e por isso ha baixa aceitagdo das moedas virtuais pelo publico em geral. Mas ainda
assim, esse desencontro tedrico com a realidade é um fato que aponta para a nédo
existéncia de um vinculo entre a eficiéncia e estabilidade monetaria com a
vendabilidade das moedas.

Um dos fatores para a baixa aceitagdo das criptomoedas como meio de troca e de
pagamento € a sua alta volatilidade. Enquanto Hayek (2011) defendia que o Estado néo
era capaz de garantir a estabilidade de uma moeda, as moedas fiduciarias ainda se
mostram mais estaveis do que as criptomoedas privadas.

Ademais, se observa que o mercado das criptomoedas caminha para a regulagéo
estatal e/ou para a criagdo das criptomoedas estatais (ISTOE, 2019; HI-TECH, 2018;
FORTUNE, 2017). Essa maior participacdo do Estado no mercado das moedas virtuais,
fazendo uma leitura com as ideias de Hayek (2011) pode ser interpretada como nociva
para o desenvolvimento deste tipo de moeda. Contudo, a permanente instabilidade se
tornou o principal alvo das criticas a permanéncia da plena liberdade das moedas
digitais.

A partir dessa andlise foi possivel perceber que a teoria monetaria de Hayek
(2011) compreende as criptomoedas quanto ao seu aspecto descentralizado e privado,
mas ndo da conta da funcdo de meio de pagamento que é latente nos sistemas das

moedas virtuais.

3.2 - KEYNES um adepto das teses cartalistas da moeda

Sobre John Maynard Keynes, ele foi um economista inglés que nasceu em junho
de 1883 e faleceu em abril de 1946. Sua principal obra foi “Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda” de 1936 onde o autor buscou abranger o sistema capitalista pos
crise de 1929 e fornecer um arcabougo tedrico monetario que desse conta de resolver as
distor¢des econdmicas por meio da intervencdo estatal. Dentre suas principais obras,
destacam-se “As Consequéncias Economicas da Paz” (1919), “Tratado Sobre a Moeda”
(1930) e “Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda” (1936), das quais para a
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confeccdo desta pesquisa langou-se mao principalmente do livro “Teoria Geral do
Emprego do Juro e da Moeda” (1996).

Dada a abrangéncia da obra de Keynes (1996), se utilizou dos aspectos
monetarios do seu livro mais famoso para a realizacdo deste trabalho. Além disso,
dentre as varias correntes que se desdobraram a partir da teoria keynesiana, lanca-se
mdao dos escritos dos pds-keynesianos que se propdem a dar continuidade a teoria
keynesiana em esséncia.

A teoria econdmica de Keynes tem a moeda como elemento central, porém foi
partindo da critica a0 pensamento econdmico classico que Keynes desenvolveu a sua
pesquisa da qual resultou o livro “Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda” de
1936.

A visdo classica, antes da grande depressdo de 1929, acreditava e pregava que a
demanda era uma consequéncia da ofertal’, que a economia era autorregulada pelos
mercados e que a moeda era neutra. Essa neutralidade da moeda implicava que a
politica monetéaria ndo era capaz de afetar variaveis reais como emprego, investimento,
poupanca, consumo etc., no longo prazo, ela apenas afetaria variaveis nominais como a
inflacdo, e essa visdo ficou cristalizada na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).

Essa abordagem classica da moeda ainda p6de ser vista defendida por Keynes
em seu livro Tratado sobre reforma Monetaria de 1923 como relata Carvalho (1992)
“Neste trabalho [Tratado sobre reforma Monetéria] a moeda ainda era
fundamentalmente neutra. Apenas no curto prazo ela poderia afetar a renda real da
economia, pois seu papel era efémero: o de circular o fluxo de producdo do momento”.
Mas é no livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936) que Keynes vai
romper com o pensamento liberal-classico e apresentar uma visdo destoante do
mainstream monetario.

Em Keynes (1936) foi apresentada a moeda ndo mais como um elemento neutro
na economia, mas como um ativo capaz de afetar variaveis reais. Neste sentido,
Carvalho e Carvalho (2018, p. 237) afirmam: “E, contudo, na The general theory of
employment, interest and money que Keynes explicita com clareza sua nova forma de
ver a moeda ndo apenas como um meio de troca, mas também como um ativo

plenamente liquido™.

S Referéncia a Lei de Say. Ver: O Conceito de Riqueza na Analise Econdmica — Apontamentos
(HERNANI, 2007).
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Keynes (1936) tambem compreende que a moeda é de origem do Estado, em que
sO este ultimo tem a capacidade de controld-la e, consequentemente, controlar a
economia objetivando resolver distorgdes e crises econdmicas ao invés de aguardar a
autorregulacdo do mercado gerar bem-estar social. E também que as ac¢bes do Estado
ndo deviam recair apenas sobre sua propria moeda, mas também as moedas bancarias,
como revela Carvalho e Carvalho (2018, p. 236): “Keynes (1971) também considerou a
moeda dos bancos criada pelos dep6sitos a vista dos correntistas™.

Uma das bases da critica keynesiana ao pensamento liberal-classico se refere as
incertezas sobre os acontecimentos futuros na economia. Esta ideia rompeu com a
percepcdo de racionalidade ilimitada e da informag&o irrestrita aos agentes. Keynes
(1996) percebeu que a realidade é imprevisivel e que os agentes ndo possuem essa
racionalidade do homo economicus, assim como que a assimetria de informacdes é
predominante nos mercados.

Destarte, a incerteza econdmica é generalizada na sociedade, propiciando uma
preferéncia pela liquidez na economia, visto que se ndo h& como saber o futuro
econémico e nem ter o controle das variaveis, 0s agentes vdo sempre preferir ativos que
possuem a maior liquidez possivel, no caso a moeda. Sendo assim, sob qualquer

adversidade econdmica, ter moeda em maos é a op¢do mais segura para se reter riqueza.

Esta condigdo necessaria [preferéncia de liquidez pela moeda] é a
existéncia de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros, isto é, quanto
ao complexo de taxas para vencimentos variaveis a prevalecer em
datas futuras; pudéssemos, pois, prever com certeza todas as taxas que
iriam dominar no futuro, todas as taxas vindouras poderiam ser
inferidas das taxas presentes para as dividas de diversos vencimentos e
estas se ajustariam ao valor conhecido das taxas futuras (KEYNES,
1996, p.175).

De acordo com Carvalho e Carvalho (2018), Keynes chamou de economia
cooperativa, ou economia de trocas reais, 0 modelo da escola classica da neutralidade
monetaria, na qual as trocas tinham como variavel determinante apenas as mercadorias
e servigos trocados enquanto a moeda era puramente um intermediario. Rompendo com
essa ideia, Keynes compreendeu que a moeda é fundamental no processo de deciséo dos
agentes, e por isso € capaz de afetar as variaveis reais. Esse modelo Keynes chamou de
Economia Monetaria da Producdo, no qual para o autor reflete a realidade com muito

mais realismo.
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[...] uma economia que usa moeda, mas somente como um elo neutro
nas transacOes de bens e ativos reais, € ndo permite que ela participe
de motivos e decisBes, poderia ser chamada — na falta de um nome
melhor — uma economia de trocas reais. A teoria que desejo trataria,
ao contrario, de uma economia em que a moeda desempenha o seu
préprio papel e afeta motivos e decisdes, e €, em suma, um dos fatores
atuantes na situacdo, de modo que o curso dos acontecimentos ndo
pode ser previsto nem no curto prazo nem no longo prazo, sem um
conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro e o
segundo estagios. E isso que quero dizer, ao falar de uma economia
monetaria, tal como entendo o termo, em que realmente vivemos
(KEYNES, 1973a, p. 408-409, apud CARVALHO; CARVALHO,
2018, p. 244).

Acerca da preferéncia pela liquidez, Keynes (1996, p. 198-199) faz uma analise
desse fendmeno, subdividindo-o em quatro principais motivos, sendo eles: (i) motivo-
renda: conservar uma quantia de dinheiro para garantir as transacdes que ocorrem entre
o0 periodo do recebimento (salérios) e de despesas; (ii) motivos-negocios: semelhante ao
motivo (i) porém referindo-se aos empresarios, para garantir as transacdes entre o
periodo de compra e o de venda das mercadorias; (iii) motivo-precaucdo: visa ter
dinheiro para atender aos imprevistos que podem ocorrer assim como as oportunidades
de investimento inesperadas; e, (iv) motivo-especulacéo: relaciona-se principalmente
com a taxa de juros, e ter moeda em maos no caso de uma variagao dos juros € ter poder
de escolha.

Sabidos esses motivos, Keynes entendeu que a moeda € um ativo, que inclusive
concorre com 0s outros ativos pela preferéncia do pablico. Porém, por ser emitida pelo
Estado e tendo a sua aceitacdo garantida por causa dos impostos e do curso forcado, a
moeda fiduciaria tem sido a referéncia de liquidez na economia, sendo capaz de afetar
variaveis reais na economia, como as decisGes de consumo, poupanca, investimento.

A respeito das teses de origem e funcionamento da moeda, Keynes ja rompia
com a concepc¢do metalista da moeda ainda em sua obra Tratado sobre a Moeda de 1930
e passou a concordar com a teoria cartalista da moeda de Georg Friedrich Knapp de que

a moeda é fruto do Estado, e o préprio Estado detém o seu controle.

O Estado, portanto, vem em primeiro lugar como a autoridade da lei
gue impde o pagamento da coisa que corresponde ao nome ou
descricdo do contrato. Mas vem em dobro quando, além disso,
reivindica o direito de determinar e declarar o que corresponde ao
nome, e variar sua declaracdo de tempos em tempos - quando, isto é,
reivindica o direito de reeditar o dicionario. Este direito é reivindicado
por todos os Estados modernos e tem sido reivindicado por quatro mil
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anos pelo menos. Foi quando esse estagio na evolucdo do dinheiro foi
alcancado que o cartalismo de Knapp - a doutrina de que o dinheiro é
peculiarmente uma criacdo do Estado - foi plenamente realizado
(KEYNES, 1930, p. 4, tradugédo nossa).

A teoria cartalista confere a moeda duas principais funcoes, que séo a de unidade
de conta e meio de pagamento. Neste sentido, Keynes (1930) defendeu que o Estado ao
reivindicar o controle sobre a moeda, também reivindica o direito de definir a unidade

de conta de todo o sistema de pagamentos do seu pais.

Portanto, a era do dinheiro tinha alcancado a era do escambo assim
gue os homens adotaram um dinheiro de conta. E a era do cartalista ou
do dinheiro estatal foi alcancada quando o Estado reivindicou o direito
de declarar o que deveria responder como dinheiro ao atual dinheiro
de conta - quando reivindicava o direito ndo apenas de aplicar o
dicionéario, mas também de escrever o dicionario. Hoje todo dinheiro
civilizado é, além da possibilidade de disputa, cartalista (KEYNES,
1930, p. 4, traducdo nossa).

Ja Wray (2003 p. 50) afirma que o proprio Keynes reconhece que as evidéncias
historicas apontam que a moeda estatal € muito mais antiga do que a moeda metalica, e
mesmo assim que a moeda metalica de maior expressdo, a moeda de ouro, também se
constituia em moeda estatal, ja que o padrdo ouro foi por definicdo uma escolha dos

Estados nacionais.

Keynes acreditava que a “Era do Dinheiro Estatal” comegou “pelo
menos” ha quatro mil anos, ou seja, a teoria estatal da moeda
certamente poderia aplicar-se a todas as economias “modernas”,
incluindo aquelas que viveram sob o padrdo ouro no século XIX —
mesmo uma moeda-mercadoria baseada no ouro é moeda estatal.
(ibid. p. 50)

Dessa forma, a moeda enquanto unidade de medida e meio de pagamento é a
ferramenta usada para a liquidacdo de contratos que séo feitos pelos agentes para se
protegerem das incertezas, e dada a preferéncia dos agentes pela moeda, ela se torna
detentora de valor nas relagcdes econdmicas, ou seja, a funcao de reserva de valor € uma

consequéncia da sua prépria natureza:

O objeto que tendemos a identificar mais intuitivamente como moeda,
0 meio circulante, deriva seu préprio papel, se torna também uma
reserva de valor por sua relagdo com a moeda de conta ou moeda de
contrato (CARVALHO, 1992, p. 181).
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E por se constituir em reserva de valor que o controle estatal da moeda se faz
necessario para a manutencdo da estabilidade do nivel de precos na visdo keynesiana,
pois um desarranjo no valor da moeda com relacdo aos bens e servicos ird afetar a
qualidade desse ativo na liquidacédo de contratos e consequentemente na preferéncia dos

agentes.

O meio circulante, deste modo, tem de representar concretamente a
unidade de conta da economia. Os agentes aceitam contratos em
moeda porque o meio pelo qual eles serdo liquidados tem (ou espera-
se que tenha) poder de compra estavel. Por que se espera que seu
poder de compra seja estavel. Ora, pela existéncia mesma de contratos
futuros que estabelecem hoje o preco do bem ou servico contratado
até a data de sua liquidagdo (CARVALHO, 1992, p. 181).

Em uma analise da moeda sob o prisma do p6s-keynesianismo, na qual langou-
se mdo dos escritos de Carvalho (1992), a moeda ndo € um elemento neutro na
economia a partir do momento em que ela € uma representacdo de poder de compra, e
assim uma forma de conservacdo de riqueza no tempo. O que atende a sua funcéo de
reserva de valor.

Gracgas as incertezas dos agentes quanto ao futuro, a decisdo de investir se da
com base em contratos pré-fixados que garantem a manuten¢do dos pre¢os, dos insumos
e das condicdes para a viabilizacdo dos investimentos. Por isso para Carvalho (1992) ser
a unidade de medida e meio de liquidagdo para estes contratos é a funcdo principal da
moeda no modelo que se apresenta.

Por essa razdo a moeda tem que ser estavel, para que a manutencéo do seu valor

ao longo do tempo possa garantir a realizacdo de contratos minimamente seguros.

O meio circulante, deste modo, tem de representar concretamente a
unidade de conta da economia. Os agentes aceitam contratos em
moeda por que o0 meio pelo qual eles serdo liquidados tem (ou espera-
se que tenha) poder de compra estdvel (CARVALHO, 1992).

Assim como também “E por que se espera que o poder de compra do meio
circulante seja estavel que ele se torna tdo poderosa reserva de valor” (CARVALHO,
1992). E a definicdo de moeda dada por Davidson, citada por Carvalho (1992) € que “A

moeda de uma economia é aquilo por cuja entrega contratos sdo liquidados”.
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E em Carvalho (1992, p. 182) o principal atributo da moeda é a sua liquidez, no

qual:

Liquidez é um conceito bidimensional. Por um lado, um ativo € tanto
mais liquido quanto mais rapidamente puder seu possuidor converté-lo
em dinheiro. [...] é preciso especificar também que um ativo é tanto
mais liquido, coeteris paribus, quanto maior for sua capacidade de
conservacdo de valor.

Desse modo, de acordo com Carvalho (1992), a partir deste entendimento feito
por Keynes, a moeda passa a se constituir como um ativo na economia, sendo uma
alternativa a outras formas de acumulacéo de riqueza. E ser a unidade de medida e o
meio de liquidacdo dos contratos (meio de pagamento), que é 0 meio que 0s agentes das
economias capitalistas tém de se salvaguardarem das incertezas futuras, € a principal

funcdo da moeda no modelo keynesiano.

3.2.1 — Keynes e 0 bitcoin

Na visdo de Keynes (1996) sobre moeda, a critica a neutralidade compreende as
criptomoedas, pois a tese da neutralidade parte do pressuposto que as moedas sdo
apenas representacdes de valor de bens e servicos, de forma que a principal funcéo da
moeda € intermediar as trocas (meio de troca). Contudo, como ja apresentado, as
criptomoedas sdo meios de pagamentos completos que concorrem no mercado como
ativos financeiros.

Outro ponto interessante de visdo keynesiana que tem aderéncia com as moedas
virtuais € a preferéncia pela liquidez. Uma vez que a analise da estabilidade/eficiéncia e
maior aceitacdo de Hayek (2011) ndo conseguiu se adequar a atual situacdo das
criptomoedas, a perspectiva de Keynes (1996) com relacdo as incertezas futuras e maior
preferéncia pelos ativos mais liquidos apresenta maior convergéncia.

O bitcoin, mesmo ndo sendo o mais eficiente, continua a ser a principal
criptomoeda porque é a que possui maior liquidez, ou maior aceitacdo, dado o seu
tempo de funcionamento maior do que o das suas concorrentes. Da mesma maneira, a
moeda fiduciaria continua a ser hegemonica, e dentre estas, o dolar € a moeda mais
requisitada, por causa da alta credibilidade dos Estados Unidos da América (EUA) com
relacdo a sua estabilidade econdmica. Desta maneira, a preferéncia pela liquidez é uma

ferramenta analitica mais propensa a compreender as criptomoedas nesse sentido.
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Porém, Keynes (1996) era um grande defensor da moeda estatal, em que o
governo era a Unica instituicdo forte o suficiente para garantir a estabilidade monetaria e
econdmica em razdo do mercado possuir imperfeicdes de alocacdo de recursos, as quais
geram distorcdes e crises econémicas. Logo, as criptomoedas privadas se constituem
como fatores de instabilidade econdmica, trazendo fragilidade no processo de controle
monetario.

Por outro lado, cada vez mais o Estado esta se aproximando e se apropriando da
tecnologia do blockchain, devido as vantagens que ela traz no aspecto da seguranca e da
transparéncia. Além disso, cada vez mais 0s governos caminham para regulamentar o
mercado das criptomoedas (EXAME, 2019; INFOMONEY, 2019), que vem crescendo
exponencialmente desde o surgimento do bitcoin em 2009.

Deste modo, a analise keynesiana da moeda ndo compreende totalmente as
criptomoedas, haja vista a divergéncia tedrica na qual Keynes defende uma moeda
estatal controlada por politica econdmicas e as criptomoedas que se propdem a ser

descentralizadas e privadas, podendo concorrer entre si no mercado monetario.

3.3 - Avisdo dialética de MARX sobre a moeda

Karl Marx nasceu na Prassia em 5 de maio de 1818 e faleceu na Inglaterra em
14 de margo de 1883. Foi um autor que estudou e discutiu diversas areas do
conhecimento humano, principalmente filosofia, direito, politica, sociologia e
economia. No campo econémico suas pesquisas se debrucaram sobre o sistema e a
sociedade capitalista, fornecendo uma base analitica que abrange o sistema econémico
como um todo: sociedade, economia e politica, utilizando uma metodologia cientifica
dindmica para chegar aos objetivos. Das obras mais conhecidas deste autor, destacam-se
“A ldeologia Alema” (1845-1846), “Manifesto Comunista” (1848), “O 18 de Brumario
de Luis Bonaparte” (1852), “Grundisse” (1857-1858) e “O Capital: critica da economia
politica (Livro I: O processo de producdo do capital)” (1867). Para este trabalho,
utilizou-se o livro “O Capital: Livro I” de 2013.

Para o estudo da moeda em Marx se utilizou primordialmente o livro 1 de “O
Capital” (2013) visando compreender as formulacbes monetérias e quais 0s seus
desdobramentos para o entendimento do assunto. Além disso, lancou-se méao do texto
“A Teoria Monetaria de Marx: Atualidade e Limites Frente ao Capitalismo
Contemporaneo” de Paulani e Rotta (2009) e o artigo “Critica das visdes metalista e

cartalista do dinheiro no capitalismo” de Prado (2018). O texto de Paulani e Rotta
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discute a visdo de Marx sobre o ouro e como ela se difere das teses metalistas, assim
como a aplicacéo da teoria marxista as moedas puras, ou fiduciarias. J4 Prado apresenta
criticas as abordagens metalista e cartalista.

A leitura de Marx (2013) sobre a moeda compreende que esta € uma mercadoria
composta de valor, valor de uso e valor de troca. O valor de uso compreende sua
capacidade de atender uma determinada necessidade e, por conseguinte, esta
relacionado a um formato especifico e um trabalho concreto. O valor de troca é a
expressao quantitativa do que se troca (valor). Ja o valor diz respeito a uma questdo
geral gque esta contida em todas as mercadorias, é o trabalho humano abstrato (esforco
fisico e capacidade intelectual). E o conteido que se troca e o porqué se viabiliza a
relacdo de troca.

Contudo, a mercadoria dinheiro possui um carater especial para Marx (2013), no
qual o seu valor de uso ndo se constitui em uso especifico, que atende a uma
necessidade especifica, mas sim o uso social que é e ndo é simultaneamente um uso
especifico, pois a moeda tem a capacidade de se tornar qualquer outra mercadoria.

Em sua concepcdo sobre a génese da moeda, Karl Marx (2013) compreende que
ela se origina de um processo historico social, a troca de trabalhos privados ponderados
pelas condig¢des sociais. Com o advento do capitalismo e ampliacdo do processo de
troca Marx salienta que as mercadorias sdo dedutiveis a massa de trabalho humano
abstrato e € por isso que elas sdo trocadas. Troca-se valores de uso para atender
necessidades diferentes em funcao de algo comum a estes valores de uso distintos.

A medida que o processo de troca se intensifica surge o equivalente que sio
mercadorias que fornece seu valor de uso para representar o valor de outras
mercadorias. Esse equivalente, segundo Marx, experimenta um processo de
desdobramento de valor que parte da forma simples de valor, depois pela forma
expandida, até chegar a forma geral, na qual a mercadoria-equivalente geral é capaz de

expressar universalmente os valores das outras mercadorias. Continuando:

Uma mercadoria s6 ganha expressdo universal de valor porque, ao
mesmo tempo, todas as outras expressam seu valor no mesmo
equivalente, e cada novo tipo de mercadoria que surge tem de fazer o
mesmo. Com isso, revela-se que a objetividade do valor das
mercadorias, por ser a mera “existéncia social” dessas coisas, também
sO pode ser expressa por sua relacdo social universal [allseitige], e sua
forma de valor, por isso, tem de ser uma forma socialmente valida
(MARX 2013, p. 198).
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Essa mercadoria especial que expressa os valores das outras mercadorias tem o
carater de equivalente universal, na qual as transacfes realizadas serdo intermediadas
por essa mercadoria, ou seja, os trabalhos humanos contidos nas outras mercadorias

serdo quantitativa e qualitativamente expressados pelo equivalente universal.

Agora, as mercadorias expressam seus valores 1) de modo simples,
porque numa mercadoria singular, e 2) de modo unitario, porque na
mesma mercadoria. Sua forma de valor é simples e comum a todas, e,
por conseguinte, universal (MARX, 2013, p. 196).

Qualquer mercadoria pode se tornar um equivalente universal, mas para que esse
equivalente universal ganhe a forma de dinheiro, ele precisa ser excluido pelas outras
mercadorias na qualidade de equivalente de maneira que essa mercadoria-dinheiro tenha
a unica funcdo, de forma monopolista, de servir de intermediario das trocas, ou, de

expressar os valores relativos de todas as outras mercadorias.

A forma de equivalente universal é uma forma do valor em geral e
pode, portanto, expressar-se em qualquer mercadoria. Por outro lado,
uma mercadoria encontra-se na forma de equivalente universal (forma
I11) apenas porgue, e na medida em que, ela é excluida por todas as
demais mercadorias na qualidade de equivalente. E é somente no
momento em que essa exclusdo se limita definitivamente a um tipo
especifico de mercadoria que a forma de valor relativa unitaria do
mundo das mercadorias ganha solidez objetiva e validade social
universal (MARX, 2013, p. 202).

A mercadoria que para Marx (2013) conquistou esse monopélio da funcdo de
equivalente universal foi o ouro. Pois o ouro é uma mercadoria que possui
caracteristicas Unicas, na qual ela abdicou do seu valor de uso com base nas suas
propriedades fisicas e assumiu a posicdo de equivalente universal, em que seu valor de
troca é o equivalente em que todas as outras mercadorias tém seu valor expresso no
processo de troca. Com isso a mercadoria dinheiro assume o papel de intermediario das
trocas e possibilita a separacdo do momento de compra e de venda na circulacdo das

mercadorias.

Agora, o tipo especifico de mercadoria em cuja forma natural, a forma
de equivalente, se funde socialmente torna-se mercadoria-dinheiro
[Geldware] ou funciona como dinheiro. Desempenhar o papel do
equivalente universal no mundo das mercadorias torna-se sua funcéo
especificamente social e, assim, seu monopoélio social (MARX, 2013,
p. 202).
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Vale ressaltar que Marx (2013) compreende a moeda principalmente enquanto
ouro, considerando todo o trabalho humano contido para a obtencdo e preparacdo desta
mercadoria. Dado todo esse processo de trabalho até a moeda final, depreende-se dai o
valor da moeda ouro enquanto equivalente universal e mercadoria portadora de valor,
como diz Marx (2013, p. 271): “A mercadoria que funciona como medida de valor e,
desse modo, também como meio de circulacdo, seja em seu proprio corpo ou por meio
de um representante, ¢ dinheiro”.

No capitulo 3, do Livro 1, Marx elenca as seis fungdes do dinheiro: medida de
valor, meio de circulacdo, meio de entesouramento, meio de pagamento, padrédo de
precos e dinheiro universal. Na teoria de Marx (2013), ao se transacionar mercadoria
por mercadoria-dinheiro, ou vice-versa, deve haver uma equivaléncia de valores
(trabalho humano abstrato), o que Marx chama de Lei do Valor, na qual “o valor, isto €,
a quantidade de trabalho humano abstrato que, por exemplo, esta contida em 1 tonelada
de ferro, é expresso numa quantidade representada da mercadoria-dinheiro que contém a
mesma quantidade de trabalho” (MARX, 2013, p. 232).

A teoria monetaria de Marx presente no livro 1 do “O Capital” versa sobre
padrédo ouro, fazendo-se necesséria a leitura de autores marxistas que puderam aplicar a
metodologia e a visdo de Marx na sociedade contemporanea e apreender 0S Novos
processos e relagbes que surgiram com o desenvolver do capitalismo.

E importante pontuar que a anélise de Marx se difere da 6tica metalista da
moeda, tanto no sentido metodoldgico por Marx analisar a moeda de forma dialética,
como na percepcao de que o valor da moeda ndo esté lastreado com o material que Ihe
da corpo, mas sim ao valor (trabalho humano abstrato) contido na mercadoria dinheiro.

Além disso a teoria marxista também se difere da abordagem cartalista por Marx
considerar que o valor da moeda ndo vem do Estado, mesmo que este controle sua
emissdo, mas sim do trabalho. Como também considera que a demanda por moeda e 0
seu preco sao dadas pelas relagfes sociais, pois 0 Estado s6 detém o controle da oferta.
Essas percepcdes sdo cruciais para se compreender 0 pensamento monetario de Marx e
suas especificidades.

Sobre a adaptagéo teorica das categorias criadas por Marx para se compreender a
moeda fiduciaria utilizou-se alguns trabalhos como o texto de Theodosio (2019) que se
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baseia na MELT (monetary expression. of labor time)*® de Fred Moseley (2011). Este
compreende que o dinheiro de crédito € uma mercadoria mesmo que ndo tenha forma
corpdrea, pois mercadoria é uma expressdo social, além disso também defende que o
valor do dinheiro guarda relacdo com o tempo de trabalho socialmente necessario total
da economia e com a velocidade do dinheiro, de modo que este ultimo, esta relacionado
ao capital ficticio gerado pelo Estado, ou seja, aos titulos da divida publica que se
tornam um lastro de valor para o dinheiro.

Ja Rotta e Paulani (2009) apontam contribuicdes e limitacfes da teoria marxista
para se compreender o dinheiro fiduciario e o délar global. Os autores fizeram uma
vasta revisdo bibliografica e apontaram, em sintese, que Marx sabia que o futuro do
dinheiro era desmaterializar-se, como também que o dinheiro fiduciério sem lastro ndo
pode sequer ser simbolo do ouro, ou seja, o dinheiro contemporaneo nao pode ser
compreendido pela anélise presente em “O Capital”, por causa da limitacdo da analise

de Marx ao padréo ouro:

Vemos que a materialidade do ouro, nos escritos originais de Marx, é
importante ndo somente para a determinacdo da moeda como medida
dos valores — como deixamos explicito no item precedente —, como
também é importante para a determinagdo da moeda como meio de
circulagdo. O simbolo é simbolo de ouro e sua quantidade é regulada
por ele. Como medida dos valores o ouro esta posto, e como meio de
circulagéo o ouro esta posto como pressuposto, posto como negado. O
simbolo ainda tem uma “sombra” de ouro (ROTTA E PAULANI,
2009, p. 628).

Por outro lado, Prado (2018) constréi toda sua argumentacdo utilizando-se das
categorias do pensamento de Marx e consegue chegar a uma analise acerca das moedas
fiduciarias sem lastro e fundamentar criticas sobre as abordagens metalista e cartalista
da moeda. O autor inicia seu texto fazendo uma leitura de Wray (1998) sobre as duas

abordagens monetarias mencionadas, metalismo e cartalismo, e compreende que:

Na “visdo” metalista, segundo ele, a moeda nasce espontaneamente
nos mercados como um meio para facilitar as trocas. Criada por
necessidade do proprio desenvolvimento da economia mercantil, surge
ai normalmente como uma mercadoria especial, ouro por exemplo,
gue passa pouco a pouco a intermediar todas as trocas. [...] Segundo a

“visdo” cartalista que ele, alias, abraca, a moeda é definida pelo
Estado como aquilo que ele proprio aceita em pagamento dos

18 Um fator multiplicativo que representa o quantum de valor monetario é produzido por hora trabalhada.
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impostos, pouco importa se ela assume a forma de uma mercadoria ou
a forma de papel moeda. Ora, segundo ele ainda, esta Ultima “visdo™ é
a que se encontra em Keynes e que foi adotada também pelos
economistas pds-keynesianos (PRADO, 2018, p. 4).

Partido da critica as abordagens metalista e cartalista, Prado (2018) compreende
que ambas as teorias tentam buscar ancoragem empirica dentro de uma aparéncia das
condi¢cdes de producdo burguesas, incorrendo em ndo conseguirem compreender a
esséncia das relagdes em si, tornando necessaria uma analise dialética para se chegar a

esséncia dessas relagoes.

O ponto de partida dessa critica é evidente; eis que se encontra na
contraposicdo feita por Marx entre economia politica classica e
economia vulgar: a primeira, “investiga o nexo interno das condigdes
de produgdo burguesas”, a segunda, “apenas se move dentro do nexo
aparente (...) oferecendo um entendimento plausivel dos fenémenos”
(MARX, 1983, p. 76 apud PRADO, 2018, p. 2).

Além de mostrar que essas abordagens sdo insuficientes por serem nao-
dialéticas, Prado (2018) contesta o fato de que tanto o metalismo como o cartalismo nédo
consideram o contexto a as modificacfes histdricas sofridas na moeda e na sociedade,
pois essas teorias concebem uma moeda especifica, com base em pseudo-historias, que
se mantém inalteradas do ponto de vista histérico. Além disso, Prado (2018) também
observa que essas pseudo-histérias ndo se ddo por mera ingenuidade, mas que séo
recortes histéricos propositais realizados para validar empiricamente uma ideia de

moeda e de funcionamento econdmico.

De qualquer modo, € preciso ter claro que tais pseudo-histérias nao se
constituem como meras lendas ou mMesmMO COMO Meros recursos
didaticos. Elas tém uma funcdo explanatoria no &mbito da ciéncia
positiva; constituem-se, ao contrario do que pode parecer ao leitor
ingénuo, em relatos apropriados (modelos ndo estaticos postos na
forma de narrativas, poder-se-ia dizer) que portam em si mesmo certas
conclusBes tedricas que soam como definitivas. Assim, a “visdo”
metalista quer mostrar que a moeda é sobretudo meio de troca e a
“visdo” cartalista que provar, contra a primeira, que a moeda é
sobretudo meio de pagamento. Num caso, ela provém
espontaneamente das trocas, no outro, ela provém intencionalmente da
geracdo de meios para pagamento de dividas. Ambas buscam fixar
uma determinada nocdo de moeda, ou melhor, buscam fundar uma
nogdo fixa de moeda no campo teérico (PRADO, 2018, p. 6-7).
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O que realmente importa é chegar a esséncia da moeda, apreendendo as suas
bases estruturais e como ela se relaciona com 0 modo de producéo capitalista segundo
Prado (2018). De modo que a histéria da origem da moeda ndo necessariamente se torna
relevante para se chegar a sua esséncia, porem é partido de histdrias sobre a génese da
moeda que essas duas teorias tiram suas conclusbes e tentam influenciar politicas

econdmicas.

A historia do dinheiro, ademais, ndo € nem central e nem primeira na
compreensdo do modo como ele atua na sociedade burguesa
propriamente dita. Pois, o que realmente importa em primeiro lugar é
chegar as suas determinacBes estruturais, isto é, apreendé-lo como
uma forma social inerente — e crucial — do modo de producéo
capitalista (PRADO, 2018, p. 7).

Também se argumenta que o ouro ndo € dinheiro por causa da sua forma
corpérea como a visio metalista fez, pois pensar dessa forma ¢ cair no fetichismo®® da
mercadoria, para Prado (2018): “O ouro ndo é em si mesmo dinheiro mesmo se este, de
fato, encontra-se estampado em ouro.” (p. 9). Até porque com 0 surgimento do
dinheiro-papel (lastreado) o ouro deixou de executar a funcdo de meio de circulagéo.
Contudo, com o advento do dinheiro puramente fiduciario a medida dos valores ndo
desapareceu, mas passou a ocorrer de maneira indireta e de forma voluvel.

Prado (2018, p. 9) também ressalta, de acordo com Marx, que o dinheiro
possibilitou separar os momentos de venda e da realizagdo dos precos, fazendo surgir as
dividas que serdo liquidadas com dinheiro futuro. Assim, o dinheiro executa sua fungdo
de meio de pagamento e da origem ao crédito, pois os proprios certificados de divida
passaram a funcionar como dinheiro.

Com esse processo, 0 crédito passou a parecer a Unica fonte geradora de
dinheiro. Esse tipo dinheiro avancou, ocupando cada vez mais espaco no sistema
econbmico até se tornar a mercadoria geral dos contratos, pagando renda e impostos por

exemplo.

19 “Marx nos diz que, na sociedade capitalista, os objetos materiais possuem certas caracteristicas que lhes
sdo conferidas pelas relagdes sociais dominantes, mas que aparecem como se lhes pertencessem
naturalmente. Essa sindrome, que impregna a producdo capitalista, € por ele denominada fetichismo, e
sua forma elementar é o fetichismo da MERCADORIA enquanto repositorio ou portadora do VALOR”.
Ver: BOTTOMORE, Tom (Org.). Dicionério do pensamento marxista. Rio de Janeiro: Jorge Zahar, 1988,
p. 242.
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Ademais, sabe-se que o dinheiro de crédito estatal ou bancéario no
curso do desenvolvimento do capitalismo conquista o lugar do
dinheiro-ouro na representacdo do valor seja na circulacdo mercantil
em geral seja na operagdo dos contratos. O dinheiro de curso forcado,
garantido pelo Estado — isto é certo — ndo contém mais valor préprio,
pois, enquanto forma social, ele perdeu ja& o suporte de uma
mercadoria real (PRADO, 2018, p. 10).

Porém, Prado (2018, p.10) evidencia que mesmo o dinheiro puro sendo ficticio
ele ndo deixa de representar valor possivel. Este valor s6 pode ser garantido pelas
relacGes mercantis e de producéo, e ndo pelo Estado como defendem os cartalistas, pois
mesmo que o Estado seja quem define o padrdo e a emissao monetaria ele ndo pode
controlar o valor nem a demanda por moeda na economia.

Como resultado, Prado (2018) observou que a abordagem Metalista cai no
fetiche por naturalizar e coisificar o valor enquanto forma material do ouro, sem sequer
tentar chegar a esséncia do dinheiro. Por outro lado, a abordagem Cartalista tomba no
convencionalismo por suprimir o carater da esséncia do valor do dinheiro, tomando o
valor como algo puramente relativo, dependente das agOes estatais.

Com essa discussao, observa-se que Marx (2013) nega tanto o metalismo quanto
o cartalismo, porém, admitindo partes dessas duas teorias. Isso porque Marx incorpora a
sua analise a dialética, que o faz perceber os movimentos do sistema capitalista e de
suas instituicdes.

Diante do exposto como o Bitcoin pode ser entendido pelas formulacdes de

Marx?

3.3.1 — Marx e o bitcoin

Para Tamer (2018), o bitcoin é uma mercadoria-equivalente especifica nos
termos assinalados por Marx. Ele chega a tal conclusdo por considerar que o bitcoin é
uma mercadoria e € uma medida universal de valor. Para ele o bitcoin é mercadoria por
ter valor intrinseco proveniente do processo de mineracdo, por ser objeto de
investimento e possuir escassez. Na perspectiva de Tamer (2018) caminha-se para um
circuito M — C — M (mercadoria — criptomoedas — mercadoria). Entdo ele conclui que as
criptomoedas podem ser consideradas como medidas universais dos valores, como a
mercadoria-equivalente especifica.

Ja para Martins (2016) o bitcoin ndo poderia ser considerado como uma moeda

pela perspectiva de Marx, pois ele ndo cumpre os requisitos para cumprir as fungdes de
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meio de entesouramento, medida de valor, padrdo de precos e dinheiro universal. A
volatilidade do bitcoin prejudica que ele funcione como reserva de valor e, portanto,
provoca variagdes acentuadas de seu prego, fazendo com que os agentes rapidamente se
desfacam ou adquiram essa criptomoeda. Esse processo afeta a aceitacdo do bitcoin,
deixando-a muito instavel, de modo que ele ndo possa ser usado satisfatoriamente como
medida de valor e padréo de precos, ja que ele ndo é pardmetro para outras mercadorias.
E por nédo ser aceito em larga escala, o bitcoin como dinheiro universal esta longe de ser
um fato.

Para Nakatami & Mello (2018) qualquer criptomoeda pode se tornar uma nova
moeda nacional ou mundial, pois as moedas fiduciarias ja cumprem plenamente as
funcbes de medida de valor e padrdo de preco, e partindo de uma taxa de conversao
entre a moeda mundial délar e o bitcoin, esta Gltima poderia ocupar a posi¢cdo da moeda
mundial.

Porém para que isso se realize, segundo Nakatami & Mello (2018), a
criptomoeda tem que atender aos requisitos das leis gerais da circulagdo monetéria sob
as determinacdes do capital e as leis gerais da acumulacdo capitalista. Além disso, a
taxa de conversdo entre as moedas e as criptomoedas é atualmente impraticavel por
causa da alta volatilidade dos precos das moedas virtuais. Ou seja, as criptomoedas tém
0 potencial para se tornarem as moedas nacionais e mundiais, porém a sua estrutura
implica em limitacGes para que esse fendbmeno se torne real, pois ndo atendem de forma
satisfatoria as necessidades da producdo, circulacdo e acumulacdo de capital. As
criptomoedas ndo se realizam de forma autdnoma, tendo o circuito M — C — D — M
(mercadoria — criptomoeda — dinheiro — mercadoria).

Se para Marx (2013) a moeda é uma representacdo da mercadoria especial, de
aceitacdo universal, e que o seu valor é relacionado com a quantidade de trabalho
humano contido no processo de sua criagdo, como seguir essa mesma linha de
raciocinio para moedas digitais que em sintese se constituem de dados informacionais
existentes apenas no meio computacional?

Neste sentido dada a natureza da criacdo das criptomoedas, especialmente o
bitcoin, por meio do dispéndio de energia, capacidade computacional e o trabalho do
minerador, depreende-se que a criptomoeda possui um vinculo com o trabalho humano,
ou seja, é possuidora de valor e é capaz de se tornar uma mercadoria-equivalente

Porém, para que as criptomoedas sejam consideradas moeda na teoria marxista,

ela tem que cumprir o pré-requisito da validagdo social, ou seja, tem que ser aceita
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como o meio de entesouramento, medida de valor, padréo de precos e dinheiro universal
pela sociedade, 0 que ndo aconteceu.

Mesmo que as criptomoedas ainda sejam um fendmeno recente e ainda esta em
processo de desenvolvimento, a sociedade ndo as aceita como medida universal de
valor. As razdes para essa nao aceitacdo vdo desde a grande volatilidade das moedas
virtuais até as limitagdes de quantidade disponivel e limitacbes legais impostas pelos
Estados.

Sendo assim, a analise monetaria de Marx (2013) compreende que as
criptomoedas ndo conseguem se universalizar na sociedade, ficando presas a um mero
fetiche do capital, como derivativos ficticios que podem representar o valor de
mercadorias e servicos reais, mas de forma privada ou socialmente limitada em nichos

de mercado.
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CONSIDERACOES FINAIS

A realizacdo da presente pesquisa cotejou o fenbmeno das criptomoedas com
formulacBes monetérias de Hayek, Keynes e Karl Marx. Dentre as criptomoedas a
andlise privilegiou o estudo do bitcoin. Buscou averiguar se a partir dos aportes tedricos
selecionados o bitcoin pode ser considerado moeda e que tipo moeda ele poderia ser
enquadrado. A investigacdo pautou-se pelo metodo hipotético-dedutivo e 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa foram anélise comparativa,
revisao bibliografica e analise documental.

Ao realizar um aprofundamento teérico no debate monetario, ficou evidente que
ndo havia consenso acerca da histéria, da concepcdo e das funcbes da moeda, ao passo
que o cerne da discussdo ecoa pelo embate entre metalistas e cartalistas além de uma
terceira viséo, a marxista.

As teses metalistas, das quais a teoria monetaria de Hayek (2011) esta contida,
compreendem uma moeda essencialmente neutra em que sua principal funcdo é a de
meio de troca. Para mais, a tese de Hayek (2011) defende que a moeda seja livre
enquanto instituicdo, possibilitando que agentes privados coloquem em circulagéo seus
préprios meios de troca, e que o mercado se encarregue de alocar os fluxos monetarios
para as moedas disponiveis.

Neste sentido, as criptomoedas se propdem a romper com o monopolio estatal da
emissdo de moeda e estabelecer uma “libertagio monetaria”, para que os agentes
possam concorrer com suas criptomoedas por uma posic¢do (ou inicialmente uma certa
capitalizacdo) no mercado.

Contrastando essa vertente com as criptomoedas, observou-se que estas Ultimas
se constituem em sistemas de pagamentos completos, ndo se configurando como um
mero meio de troca, além de se constituirem enquanto ativos financeiros (especulativos)
e afetando decisdes de consumo e investimento.

Outra convergéncia da teoria de Hayek com as criptomoedas consiste na ideia da
evolugdo monetaria que aponta para a desmaterializacdo, ou seja, as moedas
criptografadas poderia ser uma nova etapa da evolugdo da moeda sob a l6gica metalista
da desmaterializacdo para se reduzir os atritos e 0s custos de transagéo.

Como resultado, observou-se que a teoria de Hayek (2011) ndo se mostrou capaz

de compreender totalmente os pressupostos e as relagcdes presentes nas criptomoedas,
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mesmo que a teoria esteja em bastante sintonia com os objetivos e funcionamento deste
novo fendmeno.

Tratando-se da teoria keynesiana, pode-se observar de imediato um
distanciamento entre as bases cartalistas, nas quais se fundou a teoria de Keynes, e as
criptomoedas. E evidente que se as criptomoedas ndo sdo de origem estatal e que sua
aceitacdo e emissdo ndo se vincula a cobranga de impostos e vontade (politica) do
Estado. Entretanto é possivel captar algumas convergéncias da teoria com o fato
monetario das moedas digitais.

Como jéa salientado anteriormente, as criptomoedas séo sistemas de pagamentos
completos, que abrangem desde a emissdo, circulagdo, validagcdo e gestdo dos seus
tokens. Essa caracteristica se aproxima da teoria cartal, em que o Estado realiza essas
acOes para manter a sua moeda em funcionamento na economia. Ademais, certificando
que as criptomoedas nao sdo simples meios de troca, e que ndo sdo meras ferramentas
neutras na economia, a afetacdo desse fendbmeno nas decisdes de consumo, poupanga e
investimento dos agentes sdo aspectos que se aproximam da ideia keynesiana de moeda.

Desta maneira, a teoria de Keynes (1996) ndo pode compreender as
criptomoedas em termos monetarios, pois a necessidade do monopolio estatal sobre a
moeda é um axioma basilar desta teoria, e as criptomoedas violam profundamente esse
pressuposto.

Por fim, se utilizou da teoria monetaria de Marx, remontando a teoria do valor,
para compreender como as criptomoedas poderiam ser enquadradas sob a abordagem
dialética. Em termos de valor, pode-se compreender de inicio que se as criptomoedas
ndo possuem formas corpéreas e ndo possuem trabalho humano abstrato contido em sua
producdo, elas ndo sdo portadoras de valor.

Além disso, dentre a gama de criptomoedas existentes, algumas podem ser
consideradas como mero signo de valor, como a Tether e a Petro, que sdo lastreadas em
ddlar e petroleo respectivamente, de modo que, essas criptomoedas s&o artigos
monetarios representativos de outras mercadorias.

Porém, existem as criptomoedas sem lastro, nas quais seu valor se baseia na
aceitacdo dos agentes e nas movimentacOes de oferta e demanda dos mercados. Estas
outras criptomoedas, como é o caso do bitcoin, ndo sdo possiveis de serem consideradas
moeda em termos marxistas, e por isso a teoria monetaria de Marx nao reconhece esse

novo fendmeno como sendo um novo paradigma monetario.
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De acordo a teoria monetaria presente em Marx (2013) as criptomoedas até se
constituem enquanto mercadorias que tém em sua esséncia trabalho humano abstrato,
possibilitando a transformacdo destas em equivalente universal. Contudo, as
criptomoedas nao conseguiram obter a validacdo social necessaria (aceitacdo) para
ocuparem o status de dinheiro no sistema capitalista. Por isso, em termos marxistas, as
criptomoedas ndo se constituem enquanto moeda, mas sim como um fetiche do capital,
que até podem representar o valor de mercadorias e servigos reais, mas de forma
privada ou socialmente limitada em nichos de mercado.

Isto posto, também cabe enfatizar que as criptomoedas sdo um segmento de uma
tecnologia ainda muito recente, que ainda estd em processo gestacional, e que 0s
desdobramentos dessas moedas criptografadas ainda irdo se mostrar efetivamente ao
longo do desenvolvimento dessa tecnologia.

No decorrer da confeccdo desta pesquisa observou-se que as criptomoedas nao
possuem condi¢cBes para disputar a hegemonia das moedas fiduciarias, pois as
limitacOes existentes no funcionamento das criptomoedas sdo muito severas quando em
termos de realizacdo de politicas econdmicas.

Além disso, o carater privado das criptomoedas ndo é capaz de atingir toda a
extensdo que um Estado pode dar as moedas fiduciarias, principalmente em termos de
estabilidade de precos e aceitacdo dos agentes, mesmo considerando as desordens
econbmicas causadas pelas falhas de gestdo estatal.

Cabe enfatizar que a tecnologia do blockchain tem se apresentado como uma
evolucdo com relacdo a seguranca, transparéncia e confiabilidade dos fluxos
financeiros, como também ¢é para as transferéncias de informacdes de quaisquer
naturezas: dados médicos, contratuais, orcamentarios, de propriedade entre outros. E a
adocdo dessa tecnologia pelos Estados e empresas privadas podera se constituir em
saltos de qualidade das operacgdes que reverberardo para as instituigdes e agentes.

Finalmente, este trabalho verifica que o arcabouco tedrico de Hayek (2011) nédo
compreende em totalidade as criptomoedas, mesmo que a teoria esteja com consonancia
com o fenbmeno estudado. Por outro lado, a teoria monetaria de Keynes (1996) ndo é
capaz de compreender as criptomoedas dadas dado seu distanciamento tedrico com o
fendmeno, mas ainda assim teoria e fato encontram afinidade com relacdo a
funcionalidade da moeda como meio de pagamento. J& para Marx (2013) as

criptomoedas tém o potencial para se tornar o equivalente universal, pois cumprem a
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condicéo de serem produto do trabalho, mas ndo satisfazem o requisito de serem aceitas
socialmente.

Como se viu, o fendmeno das criptomoedas enseja diversas questdes, como por
exemplo a respeito da sua capilaridade, da estabilidade dos seus precos, da concentracdo
e centralizacdo dos meios de mineracédo, da participacdo do Estado nesse mercado entre
outras, que ndo puderam ser explorados totalmente nesta pesquisa, mas que ficam como

sugestédo para futuros trabalhos.
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