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Nos ultimos anos diversas inovacgdes tém sido aplicadas nos mais diversos ramos da
vida, todas puxadas pelo paradigma tecnoldgico da microeletronica. Nos meios de pagamento
a situacdo ndo foi diferente, a partir de 2008, uma promissora nova forma de realizar
transagdes online surgiu, as criptomoedas. O objetivo desta iniciagdo cientifica foi de buscar
no referencial tedrico sobre moeda na academia, pistas que ajudassem a responder se as
criptomoedas realmente serdo o novo modo de pagamento, ou se suas bases de sustentacao
sdo fracas para garantir essa fun¢do. Em suma, criptomoedas, poderdo ser moeda ?

Iniciamos o trabalho voltando ao que sdo criptomoedas e qual sua origem. As
transacdes online hoje sdo realizadas por um sistema de 3 pontas, o pagador, o recebedor e
algum sistema de pagamentos que valida a operagdo. Isso ocorre porque, a compra online
apresenta o problema do “gasto duplo”, ao enviar unidade monetarias para alguém, estas
ficam na maquina do pagador também, criando uma duplicacdo, assim as instituicdes de
pagamento validam a transagdo garantindo que o enviado ndo fique duplicado na conta de
origem. A ideia por tras do Bitcoin € superar esse sistema e dar maior liberdade e privacidade
em transacdes de apenas 2 pontas garantidas pelo sistema de blockchain. O blockchain
consiste em dar a cada transa¢do com essa criptomoeda, um codigo aberto que ¢ checado
constantemente por uma rede de usudrios que utilizam sua capacidade de processamento
computacional em troca de Bitcoins, esse ¢ o processo de mineragao.

O problema percebido pelos criadores do Bitcoin ¢ que no mundo atual, as liberdades
individuais sdo tolhidas em transacdes online a partir do momento que um terceiro pode
invadir a privacidade para garantir a validade das transacdes, além disso muito poder ¢ dado
para essas instituigdes em geral bancarias, e por replicagdo, para os Bancos Centrais.

A origem do Bitcoin explica o porqué deste ultraliberalismo tedrico. As criptomoedas
surgem pds crise de 2008 em que o referencial do Novo Consenso Macroeconomico ¢

colocado em questdo. Diversas explicagdes sao dadas mas as vertentes mais liberais trazem
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como motivo o excesso de interven¢do dos Bancos centrais nas taxas de juros, o que permitiu
a perturbagdo do sistema de pregos e facilitou o surgimento de bolhas como a ocorrida. Ao
mesmo tempo desde o inicio do uso das redes, um movimento cultural toma forma a partir de
influéncias no Punk, o cyberPunk, uma subcultura que explica a formacao da “mentalidade
Hacker”. E uma posicdo bastante ati sistémica que enxerga na aproximagdo do Estado do
controle da liberdade nas redes uma ameaga a liberdade individual. Associando esses
momento entendemos o surgimento do Bitcoin com posi¢des fortemente libertarias e anti
estatais, que explicam a sua busca por substituir a moeda governamental.

Diante desse cenario, buscamos confrontar a criptomoeda com as teorias monetarias
para entender a real validade da “revolucdo monetaria” proposta pelos Bitcoins. Para este fim
voltamos a teoria classica de moeda e nos aproximamos em uma segunda oportunidade de
uma teoria alternativa, para entender se em alguma delas existiam elementos que pudessem
responder a pergunta tema.

Moeda mercadoria ¢ a denominagdo dada para a moeda que surge no referencial
teorico classico de Adam Smith, e que persiste no mainstream economico. Nesta vertente a
moeda ¢ um meio de troca, um véu das relagdes mercantis, surge com o Unico propdsito de
facilitar as transagdes e permitir a sociedade transitar do escambo para a sociedade mercantil.
A moeda nessa vertente apresenta 3 funcdes: 1) intermediario de troca (representante
universal do valor), 2) medida de valor (os agentes mensuram o valor das coisas em moeda
para poder realizar as transagdes) ¢ 3) reserva de valor (fungdo chave para a quebra da troca
no tempo). Entretanto cabe ressaltar que a funcdo que se destaca ¢ a de intermediario de troca
nessa leitura.

Segundo Paul Krugman, a tendéncia historica das moedas ¢ de reduzir custos de
transagdo e ser meio mais barato para realizar a troca. De inicio usdvamos o sal que era de
dificil transporte e armazenamento, entdo seguimos para moedas metalicas. Estas ultimas
apresentaram o problema da falsificacdo, surgiu entdo as moedas cunhadas pelo Estado, logo
o custo de manter ouro em moedas se mostrou desnecessario e partimos para os titulos de
depdsitos. Hoje ja estamos transitando do papel moeda para a moeda escritural. Em suma
uma tendéncia historica de reducao de custos de transagdo sem perder a aceitagao geral.

O que o Bitcoin propde ¢ trocar a moeda atual, por algo de pouquissima aceitacao,

fonte de fortes ondas de especulacdo, sem qualquer atrelamento com a economia real. E pior,



 MXVlll Congresso {virtual} de Iniciagao Cientifica da Unicamp -

® & @ P
e F GeEmE
. Eg A
Q @cneq

um meio de pagamento que em sua base de garantia (blockchain) ¢ extremamente despendido
energia e capacidade de processamento computacional. Ou seja, sair de uma tendéncia de
reducdo de custos e mitigagdo de intempéries a troca por algo altamente custoso e volatil.

Dessa forma pela visdo classica de moeda, as criptomoedas ndo poderdo ser moeda,
basicamente porque o seu elemento definidor, intrinseco ao seu funcionamento, o blockchain,
¢ a negacdo da func¢do histérica da moeda em reduzir custos de transacao e ser um facilitador
das trocas.

Uma outra abordagem de moeda usada nesse trabalho foi a moeda como um direito,
que concentra varias colabora¢des no campo heterodoxo da economia sobre moeda. Essas
visdes corroboram do pensamento de que a moeda nao € apenas um facilitador de trocas, mas
parte integrante do funcionamento de uma economia monetéria de produ¢do. A moeda ¢ uma
alternativa valida de alocacdo da riqueza para além de servir apenas como meio de troca, a
questdo da incerteza em termos keynesianos ¢ que da a algo sem rentabilidade a atratividade
como aplicacdo da riqueza. trés escolas se destacam dessa vertente, a escola das convencoes,
a moeda por impostos € moeda por contratos.

A escola das convengdes se baseia em 2 principios 1) conformidade com
conformidade e 2) arbitrariedade, que definem como as convengdes se estabelecem. No plano
especifico da moeda essa escola a entende como porto seguro frente a incerteza, que precisa
ser anterior a0 mecanismo de mercado para sua viabilidade. Assim a moeda aparece como a
convengdo criada a partir de uma mimetiza¢do social que permite criar um porto seguro que
todos acreditam ser o porto seguro e, dessa forma, estabelecer o sistema de mercado.

Na moeda por contratos antes mesmo de se estabelecer uma moeda o sistema
capitalista estabelece contratos que viabilizam o inicio de toda a producao, ocorre que esses
contratos precisam criar uma unidade de conta para existirem, essa ¢ a moeda. Os contratos
dependem do enforcement Estatal para existirem, o grau de confianga nos contratos ¢
diretamente relacionado ao grau de garantia que a lei de contratos oferece, ¢ nesse espaco que
o Estado determina o que sera a moeda, ao determinar o que servird de unidade de conta para
0s contratos.

Por ultimo, temos a moeda por impostos, uma visao atrelada a MMT, em que, a
moeda existe em sua dependéncia de ser determinada pelos impostos. O Estado ao determinar

qual serd a unidade de pagamento dos impostos forca uma demanda por aquela unidade
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escolhida, como todos precisardo em algum momento contabil quitar impostos, todos
precisaram dessa moeda, e por consequéncia se todos precisam, todos comegam a aceita-la
como meio de troca no cotidiano. Esse processo gera o estabelecimento da moeda como uma
criatura Estatal. Autores como Randall Wray reforcam que a forga desta moeda esta
intimamente ligada a capacidade de enforcement Estatal.

Juntando essas 3 visOes foi possivel retirar algum encaminhamento de moeda para
contrastar com as criptomoedas. A moeda como um direito € o cerne da economia monetaria
de producdo, o ativo mais liquido da economia justamente por sua aceitagdo geral, uma
convengdo social criada a partir da imposi¢do Estatal de uma unidade para contratos ou
impostos. Sao os monopolios da violéncia e da lei concedidos ao Estado que permitem a
criacdo desta convenc¢ao essencial para o surgimento de uma economia de mercado.

Dessa forma, as criptomoedas estdo bem distantes de moeda nesse conceito. Em
primeiro lugar pela sua elasticidade de producdo ser ndo nula e pelos custos de carregamento
associados a alta volatilidade de cotagao, contrastes nitidos a definicdo de moeda por Keynes.
Em segundo lugar, as criptomoedas tem em sua formagdo o viés libertario de ser
completamente desconectada do Estado, justamente o que, Pela visdo da moeda como direito,
¢ fundamental para criar a conveng¢ao em torno de uma moeda, ela precisa ser uma criatura do
Estado. Por fim, as criptomoedas ndo podem ser moeda pois ndo preenchem o requisito
basico de uma moeda, ser o porto seguro para a incerteza, como vimos, a moeda surge
justamente para suprir essa necessidade e viabilizar os mercados, enquanto que os Bitcoins
conseguem ter variagdes semanais de mais de 50%, o oposto de porto seguro.

Se as criptomoedas, pelas evidéncias apresentadas em ambas visdes de moeda, ndo
sdo nem serdo moedas, o que elas sdo? Buscando elucidar caminho possiveis de interpretacao
a ultima parte deste texto foi a tentativa de classificar os Bitcoins dentre possibilidades de
atuagdo no mercado financeiro. Para isso utilizamos uma classificacio do mercado de
derivativos de Farhi (1999), nela captamos 4 posicdes tipicas, a posi¢do investidor, a posi¢ao
de hedge, a posi¢do de arbitragem e a posicao de especulacao.

A posicao de investidor se caracteriza pela busca de aplicacdes geradoras de valor de
onde serd retirada a rentabilidade para o aplicador. Essa posi¢do em nada se assemelha com
as criptomoedas que nem apresentam geracdo de valor e sua rentabilidade ¢ garantida pela

variacdo de cotacdo apenas.
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A posicao de Hedge se classifica pela operacdo de assumir para o futuro uma posi¢ao
diferente da que se tem no mercado a vista, uma forma de se proteger contra imprevistos.
Essa posi¢do ndo se assemelha a aplicacdo em Bitcoins pois 0s mesmos ndo sdo uma adogao
de posigdes opostas a do mercado a vista e sim um mercado em si mesmo.

A posicdo de arbitragem consiste em tirar vantagem da diferenca de pregos entre
diferentes mercados mantendo as 2 pontas do elo ndo liquidadas. O Bitcoin até pode ser
usado para esse fim, mas em geral a atuacdo nesses mercado ndo apresenta os 2 elos
necessarios para configurar a arbitragem.

Resta apenas a posicdo de especulagdo, caracterizada por Keynes na Teoria Geral
como a atividade de tentar antecipar a psicologia de mercado. Essa parece ser a exata
defincdo da atuagdo em mercados de criptomoedas, buscar compra-las em pregos baixos
acreditando que varios agentes as identificaram como o futuro dos meios de pagamento, e
vender assim que uma margem considerada boa for atingida.

Concluindo este resumo, a pesquisa realizada nos permitiu ampliar consideravelmente
o conhecimento sobre moeda, a0 mesmo tempo que foi possivel responder nossa pergunta
tema por duas vertentes. As criptomoedas ndo serao moeda seja porque como facilitador de
troca elas andam na contramao da tendéncia historica de reducao de custos de transagdo, ou
seja porque como sdo extremamente volateis e desconectadas do enforcement Estatal, nao
conseguem cumprir a fun¢do basica de porto seguro de uma economia monetaria de

producao.



