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INTRODUCAO:

O langamento do Bitcoin ao uso publico e a posterior criagao de criptoativos baseados nele podem ser
considerados importantes marcos na relacdo entre o mercado ¢ o "mundo digital", ao introduzir cédigos
criptograficos como potencial forma do capital (ou, ao menos, &mbito no qual ha circulacdo de valor), a partir
do momento em que seus desdobramentos levam a uma proliferagdo cada vez maior da comercializagdo
deste tipo de ativo, assim como da criagdo de tecnologias associadas ou inspiradas por ele. Desta maneira, o
carater recente das formas exclusivamente digitais de valor, que dependem da criptografia como componente
essencial, leva ao surgimento de distintas interpretagdes a respeito das caracteristicas-chave introduzidas por
elas no sistema econdmico e se torna ponto de disputa entre diferentes concepgdes € projetos economicos. A
partir dessas tensdes resultantes do processo de introdugdo de novas tecnologias no sistema econdmico,
faz-se necessario aprofundar a compreensdo das caracteristicas associadas a essas mercadorias. Nesta
pesquisa, nos voltamos a trés criptoativos — o Bitcoin, o Ether e o BNB — buscando esclarecer se estes se
adequam melhor a categoria dinheiro ou a categoria capital ficticio.

METODOLOGIA:

A metodologia usada nesta pesquisa foi a revisdo bibliografica associada a analise de dados empiricos.
Nesse sentido, houve o levantamento, selecdo e avaliacdo critica de uma bibliografia que revisa e define os
conceitos de dinheiro, mercadoria, capital ficticio e conceitos associados, tanto de forma abstrata quanto tragando
possiveis relagdes com o contexto econdmico atual e com o mercado de criptoativos, mais especificamente.
Também foi realizada a revisdo de um conjunto de textos que esclarecem os aspectos técnicos especificos mais
relevantes dos ativos estudados (Bitcoin, Ether ¢ BNB). Além disso, foi realizada a revisao de referéncias que
tracam uma trajetdria historica do desenvolvimento dos criptoativos, combinada com a revisdo de caracteristicas
relevantes da conjuntura econdmica associada a essa trajetéria, com a inten¢do de compreender pontos de inflexao
e momentos especificos de avanco das tecnologias pertinentes ao tema. A construcdo desse historico inclui a
exploragdo dos contextos em que cada um dos ativos estudados foram criados e introduzidos no mercado e se da
em conjunto com a constru¢do de uma série historica de pregos destes ativos.

A representacdo grafica dessa série histdrica se da em duas formas, sendo a primeira delas um grafico dos
precos mensais dos trés ativos, combinados a série historica da taxa de juros do Federal Reserve, cuja escala ¢
representada em um segundo eixo vertical, e a demarcacdo dos principais momentos relevantes no
desenvolvimento historico dos criptoativos. Embora a utilizagdo de dois eixos se faga necessaria por conta das
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diferengas de escala entre os pregos absolutos dos ativos ¢ os valores da taxa de juros, destaca-se que a
apresentagdo exclusiva desse tipo de grafico pode levar a falhas de interpretacdo, justamente por conta das
diferentes escalas apresentadas. Por conta disso, também se construiu um grafico de variagdo dos valores mensais
dos ativos, e da taxa de juros, tendo como referéncia os valores de dezembro de 2019, para possibilitar a melhor
compreensdo das possiveis relagdes entre os precos dos ativos e a taxa de juros estadunidense. Finalmente, se
calculou o coeficiente de correlagdo entre a variagdo dos valores mensais de cada ativo e a variagdao da taxa de
juros, visando a obtencdo de um indicador claro da presen¢a ou ndo de uma relacdo entre os precos dos
criptoativos e a taxa de juros do Fed, tendo em vista o objetivo de compreender se esses ativos se encaixam na
categoria de capital ficticio, cujo valor é associado a capitalizagdo dos rendimentos previstos com base na taxa de
juros vigente.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Ao observar os diversos avancos ¢ adaptagdes tecnologicas desenvolvidas em busca da criagdo do que se
convencionou chamar de digital cash, — isto é, um meio de circulagdo virtual que reproduza a anonimidade e falta
de intermediacdo bancaria do papel-moeda — um claro precursor € o e-cash de David Chaum. Chaum ¢ um
cientista da computagdo e criptografo estadunidense que, em 1982, a partir de diversas preocupagdes em relacdo
as possibilidades de rastreio e coleta de dados a respeito das atividades comerciais de individuos por parte de
empresas e governos, busca desenvolver uma unidade monetaria virtual cuja circulagdo ndo possa ser rastreada e
conectada a pessoas especificas. O e-cash se propde, portanto, como uma espécie de versdo digital do dolar em
papel-moeda, cujo valor se baseia na validagao prévia de um determinado montante, por um banco, como dinheiro
que pode circular digitalmente; a partir dessa validagdo, a criptografia garante que o banco ndo possa associar um
conjunto de “notas digitais” validadas a pessoa especifica que as retirou, nem rastrear por onde o e-cash circulou
antes de ser “depositado” novamente em uma conta bancaria. A ideia do e-cash foi realizada com a criagdo, em
1990, da empresa DigiCash, que estabeleceu parcerias comerciais com uma série de bancos, até sua faléncia em
1998. A partir disso, vale notar que essa tecnologia ndo propde uma disrupgao dos mercados convencionais, dado
que, além de depender da validagdo institucional bancaria, incorpora uma série de adaptacdes para evitar seu uso
em mercados ilegais. Podemos, entdo, entender o e-cash como uma antecipacdo do crescimento do mercado
digital, buscando atender uma possivel demanda emergente por meio do desenvolvimento de uma tecnologia de
privacidade auxiliar ao sistema bancario.

No entanto, um elemento significativo do processo de criagdao do que hoje se reconhece amplamente como
“criptomoedas” foi a influéncia de ideais politicos e econdmicos neoliberais e anarco-capitalistas, sintetizados,
neste contexto, pelo nome de cripto-anarquismo, também chamado de cypherpunk. Esse ideal foi apresentado,
pela primeira vez, pelo Manifesto Cripto Anarquista de Timothy C. May. O texto anunciava um futuro proximo e
inevitavel, centrado no espaco digital, em que toda e qualquer interagdo entre individuos ¢ completamente
andnima ou, como colocam Schir e Berentsen (2020), pseudonima, dependendo das “reputagdes” de identidades
digitais que ndo podem, no entanto, ser associadas as identidades e dados legais de seus respectivos individuos. O
futuro utopico seria livre de qualquer monitoramento e controle institucional sobre o fluxo de informagdes,
tecnologias e riqueza e teria como fundamento as proprias tecnologias que, hoje, estruturam os criptoativos. Isto
porque a utopia descrita por May se sustenta na generalizagdo de um mercado digital integrado, rejeitando, no
entanto, quaisquer instituicdes que, hoje, garantem o funcionamento dos mercados, de forma que um pilar
essencial para ela seria a capacidade de garantir a propriedade privada de bens digitais, isto ¢, de informagao, a
principio livremente circulante, sem a dependéncia de um sistema legal para assegurar esta propriedade. Essa
orientagdo ideoldgica pode, assim, esclarecer em parte o carater comunitario das inovagdes tecnoldgicas no campo
dos criptoativos antes deste apresentar quaisquer perspectivas concretas de lucratividade, em que alguns dos
principais agentes ndo apenas se alinham as ideias cripto-anarquistas, como sao membros ativos desta
comunidade virtual.
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Este é o caso de Wei Dali, cientista da computacdo que apresentou, em 1998, a proposta do b-money, uma
moeda virtual — que nunca chegou a ser langada — baseada no uso de chaves criptograficas publicas como
identidades virtuais pseudonimas associadas a transagdes e no uso de chaves privadas correspondentes para
assinar essas transagdes, marcadas em registros virtuais de balangos monitorados pelos usuarios da moeda. A ideia
do b-money também incorpora o principio de custos de emissdo de novas unidades associados a energia
computacional requerida nesse processo pela programacao do sistema, caracteristica que se preservara ao longo de
distintas propostas, por meio da adoc¢do de tecnologias de proof-of-work, até o langamento do Bitcoin e dos ativos
inspirados por ele. E relevante notar que a publicagdo do artigo de Wei Dai coincide com um momento de
expansdo da chamada bolha da dot-com, entre meados da década de 1990 e o ano 2000, em que a ampliagdo do
acesso a internet, o carater de novidade dos empreendimentos digitais e os baixos juros do Fed resultam em uma
proliferacdo de novas empresas baseadas no comércio online € em uma expansdo correspondente dos
investimentos associados a elas. Assim, no momento de concep¢ao do b-money, se tornava cada vez mais clara a
perspectiva de crescimento dos mercados digitais. No entanto, a crise decorrente da quebra da bolha da dot-com
ndo levou a um abandono da busca pelo desenvolvimento das “criptomoedas”; em 2005, sdo propostos dois
importantes precursores ao Bitcoin: o Reusable Proof-of-work (rPOW), de Hal Finney, e o Bit Gold, de Nick
Szabo, ambos os quais se baseiam no protocolo de proof-of-work para a criagdo de unidades monetarias e
validacdo de transagdes.

O principal ponto de inflexdo na historia dos criptoativos ¢ a publicagdo da proposta de criagdo do
Bitcoin, por meio do artigo Bifcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, de Satoshi Nakamoto (pseudonimo).
Nele, o autor consolida os diversos avangos tecnologicos e tedricos no campo do uso da criptografia para a
circulagdo de valor desde a década de 1980, apresentando um sistema descentralizado, a blockchain, que consiste
em um registro publico de todas as transagdes de Bitcoin; estas sdo validadas por meio do proof-of-work,
garantindo legitimidade a partir da energia computacional gasta no processo de validacdo, — chamado de mining,
ou mineragdo — o qual ¢, também, um processo de criacdo de novas unidades de Bitcoin, emitidas como
recompensa ao usuario que processa um bloco de transagdes, mas submetidas, a longo prazo, a um limite maximo
de unidades. O artigo também apresenta um importante conjunto de ideias a respeito do que deve ser o
funcionamento de um sistema monetario e, junto delas, uma interpretagdo da crise internacional de 2008, que a
atribui as moedas nacionais sem lastro que, por conta da falta de uma “ancora” para seu valor, possibilitariam a
proliferagdo de politicas monetarias e financeiras irresponsaveis. Assim, a proposta de “moeda” contida na
infraestrutura do Bitcoin parte de uma perspectiva monetarista e refor¢a principios neoliberais a respeito da
necessidade de limitar, ou até extinguir, a atuacdo de Estados nacionais sobre a atividade economica.

Depois de ser efetivamente langado ao uso publico, em 2009, o Bitcoin mantém uma cotagdo em dolares
relativamente baixa até o inicio de 2013, momento a partir do qual seu valor de mercado passa a crescer de forma
instavel, em “picos” de alta que tendem a ser seguidos por quedas mais ou menos ingremes, mas se mantendo em
um patamar de preco mais alto que o prévio, no geral. Ao longo do ano de 2017, sua cotacdo aumenta a niveis
inéditos, com uma forte alta concentrada entre novembro ¢ dezembro que culmina, no dia 10 de dezembro, na
inclusdo do Bitcoin como ativo passivel de comercializagdo no mercado de futuros, — representando uma
introdugdo formal deste nas instituicdes do mercado financeiro — brevemente apds a qual seu prego volta a ter uma
significativa queda, seguida por fortes oscilagdes ao longo dos proximos dois anos.

O significativo aumento do preco do Bitcoin desde seu langamento, combinado a um alinhamento de
diversos agentes aos principios defendidos por seu proponente € por seus usuarios e a um interesse relativamente
geral por essa nova tecnologia, leva a criagdo de diversos criptoativos derivados dele, possibilitada pelo carater
aberto de seu codigo. Entre eles, dois dos ativos com maior capitalizagdo de mercado (dentre os criptoativos) sao
o Ether, langado em 2015 junto a rede de blockchain Ethereum, ¢ o BNB, langado em 2017 como ativo da
corretora de criptoativos Binance. A principal especificidade do Ether desde sua cria¢do é sua relagdo com a rede
Ethereum, cuja infraestrutura permite sua ampla utilizagdo como meio em que se dao transacdes digitais de
diversos ativos e smart contracts. Além disso, é relevante observar que esse criptoativo nao apresenta restricoes
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em relagdo a quantidade futura de unidades que poderdo ser emitidas e que, embora no momento de sua criagao o
Ether se baseasse no protocolo de consenso proof-of-work, em 2022 foi feita a transicdo para a utilizagdo do
protocolo proof-of-stake, que ndo se baseia primariamente no gasto de energia computacional e, por isso, tende a
reduzir o tempo e os custos de transag@o do ativo. J4 o BNB se destaca pelo controle exercido sobre ele por parte
da empresa Binance, que determinou a quantidade inicial de unidades emitidas no langamento do ativo e realiza
um processo trimestral de reducdo do total de unidades do ativo disponiveis, como politica de controle de precos.
Assim como o Ether, o BNB também emprega outro protocolo de consenso que nio o proof-of-work, chamado
Tendermint, decis@o que também teve como objetivo reduzir o esforco necessario para validar cada transagao.

Compreendendo o processo e os diferentes interesses por tras do desenvolvimento dos criptoativos como
nova mercadoria, assim como caracteristicas gerais tanto dos ativos observados quanto da trajetoria de seus
precos, abrem-se distintos caminhos interpretativos a respeito do carater desse tipo de mercadoria. Nesse sentido,
faz-se necessario reavaliar a concep¢do de que as “criptomoedas” seriam dinheiro, dadas as fungdes e usos
especificos associados a essa categoria. Nakatani ¢ Mello (2018), ao avaliar a adequagdo do Bitcoin a categoria
dinheiro, apontam importantes entraves a sua capacidade de ser medida de valor, meio de circulagdo, tomar a
forma de dinheiro-capital e se tornar dinheiro mundial. Dentre eles, uma das principais limitacdes é a intensa
volatilidade de suas cotagdes, devida a sua forte associagdo ao mercado especulativo de ativos. Além disso, os
autores apontam que, atualmente, a acumulagdo de riqueza na forma de Bitcoins se mantém fora da circulagdo
global do capital, até que seja convertida em uma moeda nacional. Finalmente, um entrave associado a estrutura
especifica do Bitcoin € o limite predeterminado ao total de unidades emitidas, o que impede sua ampla adogao
como meio de circulacdo sem que seja suscitada uma crise de liquidez. Varoufakis (2013) também coloca como
obstaculo a adogdo dos criptoativos como dinheiro a concentragdo do poder sobre a trajetoria do ativo nas maos
daqueles que possuem quantidades mais expressivas dele, intensificando a contradi¢do entre os interesses
especulativos sobre o ativo e interesses ligados a seu possivel uso como dinheiro e as instabilidades resultantes
dela.

Apesar dos entraves apontados, Nakatani ¢ Mello ndo descartam a categoria de dinheiro, definindo o
Bitcoin como dinheiro ficticio, mesma categoria usada pelos autores para as moedas nacionais sem lastro, com
base no fato de que seu valor ndo é uma materializagdo do tempo diretamente trabalhado para criar uma unidade
do ativo, mas uma representacdo de determinado tempo de trabalho. J& Varoufakis aponta que ha uma diferenca
entre a construgdo teodrica de caracteristicas que qualificariam algo como possivel moeda aplicada a um codigo e o
papel que a moeda de fato tem na sociedade capitalista contemporanea, necessariamente associado a sua relacao
com as institui¢des politicas e monetarias, para defender que o Bitcoin falha em ser dinheiro justamente por sua
proposta de ser um “dinheiro apolitico”.

Rotta e Parana (2022) contestam a categoria “dinheiro” para definir o Bitcoin como mercadorias digitais,
definidas como produtos, criados por trabalho humano e comercializados com o objetivo de auferir lucros, que
existem apenas de forma digital. No entanto, defendem que o Bitcoin, por exigir um grande gasto de energia
computacional (e portanto desgaste de aparelhos e componentes eletronicos) e eletricidade, possui um valor, que €
transferido a mercadoria digital por meio do uso de meios de produgéo cujo valor é resultado do trabalho humano
e que ¢ distinto de seu preco, definido por suas cotacdes de mercado; no entanto, por requerer uma quantidade
infima de trabalho vivo adicional diretamente aplicado para reproduzir novas unidades, ndo possui mais-valor.

A partir das criticas levantadas a categorizag@o dos criptoativos como dinheiro e da nog¢ao de mercadorias
digitais, com propriedades especificas, apresentada por Rotta e Parana, esta pesquisa aproxima os criptoativos do
conceito de capital ficticio, definido como uma mercadoria especial, cujo uso ¢ de representar o direito de quem a
possui de receber pagamentos associados a expectativas de rentabilidade sobre um determinado valor adiantado (o
valor nominal do capital ficticio) e cujo valor ¢ a capitalizacdo dos rendimentos esperados. Nesse sentido, o uso
do termo “ficticio” se refere ao fato de que ha a ilusdo de que essa mercadoria representa, em si, um montante
investido no processo de valorizacdo do capital por meio da producgdo e de que os rendimentos associados a ela
seriam lucros resultantes do processo produtivo, mesmo que seu valor seja, Unica e exclusivamente, um valor
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associado a um titulo de posse sobre determinada renda. Assim, a compreensdo dos criptoativos como capital
ficticio explicita o carater especulativo de seu valor, como representagdo da expectativa de retornos futuros,
determinados por um aumento da demanda por estes ativos e denominados e liquidados em dinheiro propriamente
dito.

CONCLUSOES:

Dentro da economia politica e da teoria marxista, existem diversas interpretagdes possiveis a respeito do
carater dos criptoativos observados, com base nas distintas andlises a respeito das categorias de dinheiro,
mercadoria e valor, assim como nas distintas interpretacdes a respeito do adjetivo ficticio dentro deste conceito.
Apesar de uma relativa opacidade associada tanto ao carater recente das inovagdes mais relevantes no campo dos
criptoativos quanto as especificidades de uma economia digital, a observagdo das caracteristicas técnicas e
econdmicas destes ativos, assim como a avaliacdo da trajetoria historica de seus pregos, aponta para a grande
relevancia da especulagdo financeira sobre a formagdo de seu valor de mercado. Nesse sentido, a categoria de
capital ficticio se apresenta como importante via interpretativa a respeito da volatilidade dos precos dos
criptoativos e de seu potencial uso como ativo financeiro alternativo de alto risco.
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