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RESUMO

Ao longo da histéria, o controle monetario sempre esteve em posse do Estado
gue exerce este papel de forma centralizadora. Contudo, a invencdo em 2008 de uma
moeda digital descentralizada chamada Bitcoin, que de inicio pareceu ser inofensiva,
ligou um sinal de alerta de que ela poderia representar um perigo e mudar o rumo da
histéria monetaria. Anos mais tarde, devido as ameacas constantes de uma moeda
privada ser introduzida na economia de seus paises e acabar com a autoridade
estatal, a maioria dos bancos centrais ao redor do mundo passaram a cogitar a ideia
de criar uma versao digital de suas moedas soberanas conhecida como Central Bank
Digital Currency (CBDC). Dessa forma, esta monografia tem como finalidade abordar
a resposta oferecida pelos Estados diante da ameaca do Bitcoin e as consequéncias
dessa escolha com base nas teorias monetarias. Para alcancar esse objetivo, €
apresentado um escopo tedrico da moeda, a partir de revisao bibliografica das visdes
ortodoxa e heterodoxa, bem como um panorama geral acerca do universo Bitcoin.
Esse panorama serve para mostrar o funcionamento, as vantagens, desvantagens e
0 pensamento econdmico por trds dessa criptomoeda privada, tudo isso com o intuito
de entender quais caracteristicas do Bitcoin ameacam o Estado. Por fim, conclui-se
gue, de fato, o advento do Bitcoin, mudou o rumo da histéria monetaria, porém, tudo
indica que ele ndo sera o protagonista dessa nova era digital e, sim, os Estados por
intermédio de seus CBDCs.

Palavras-chave: Estado. Moeda digital. Bitcoin. Bancos Centrais. CBDC.



ABSTRACT

Throughout history, monetary control has always been in the hands of the State
that plays this role in a centralizing way. However, the invention of a decentralized
digital currency called Bitcoin in 2008, which at first seemed harmless, sent a warning
signal that it could pose a danger and change the course of monetary history. Years
later, due to the constant threats of a private currency be introduced into the economy
of their countries and ending state authority, most central banks around the world
began to consider the idea of creating a digital version of their sovereign currencies
known as Central Bank Digital Currency (CBDC). Thus, this monograph aims to
address the response offered by States in the face of the Bitcoin threat and the
consequences of this choice based on monetary theories. To achieve this goal, a
theoretical scope of the money is presented, from a literature review of orthodox and
heterodox views, as well as an overview of the Bitcoin universe. This overview serves
to show the operation, the advantages, disadvantages and the economic thinking
behind this private cryptocurrency, all in order to understand which characteristics of
Bitcoin threaten the State. Finally, it is concluded that, in fact, the advent of Bitcoin has
changed the course of monetary history, however, everything indicates that the Bitcoin
will not be the protagonist of this new digital age, but rather the States through their
CBDCs.

Keywords: State. Digital currency. Bitcoin. Central Banks. CBDC.
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1 INTRODUCAO

O dinheiro, assim como tudo na vida, estd em constante transformacéo. No
século XVII, guando o papel-moeda passou a ser emitido na Europa por diversos
bancos centrais, poucos imaginavam que aquela grande inovacgao financeira poderia
ter um fim. Nem mesmo o inventor da internet no século XX poderia imaginar que sua
invencao tornaria viavel a existéncia de um dinheiro no meio virtual décadas depois.
Porém, este tempo chegou e hoje ja € possivel que um Banco Central emita uma
moeda digital gracas ao Bitcoin.

O Bitcoin, a primeira criptomoeda virtual, surgiu em 2008, com o intuito de tirar
do Estado e dos bancos centrais o poder na emissao de moeda, em outras palavras,
0 objetivo do Bitcoin desde o inicio da sua criacdo era de substituir o sistema atual
por um outro que seria descentralizador. Dessa forma, o controle monetario por parte
do Estado foi colocado em risco.

Como se nao bastasse os principios anti-Estado que o norteia, 0 advento do
Bitcoin mostrou também que a moeda digital tinha certas qualidades que a moeda
fiduciaria fisica do governo nao tinha, fato que tornava a ameaca ainda mais latente
e preocupante por ela ser mais vantajosa em certos aspectos. Muito dessas
gualidades girava em torno do seu sistema de pagamento digital e, principalmente,
da tecnologia revolucionaria que acompanha esse criptoativo, que € o Blockchain. Por
ter sido criado junto com a criptomoeda, muitos até imaginavam que ambos fossem
uma coisa so.

O blockchain possibilitava, por exemplo, que as transa¢gdes envolvendo
bitcoins fossem realizadas sem intermediario. Esse fato barateava os custos e tornava
a criptomoeda cada vez mais atrativa para o publico. Além disso, o sistema de
pagamento digital trazia cada vez mais comodidade. A popularidade cresceu tanto
gue anos depois 0 Bitcoin ja custava mais que o ddlar, a moeda universal e reserva
de valor de varios paises.

Diante dessa ameaca, muitos bancos centrais comecaram a pensar em
solugdes para conter o avango dessas criptomoedas. No Brasil, 0 assunto ja existia,
porém ele veio a tona novamente quando recentemente, durante o langamento do

novo sistema de pagamento do Banco Central (BC) conhecido como Pix, o presidente
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do BC, Roberto Campos Neto, disse que o Pix era uma resposta as criptomoedas
como o Bitcoin e que ele seria 0 caminho para a implementacdo de uma moeda digital
no Brasil.

Essa afirmacéo abriu os olhos para uma realidade que bate na porta de muitos
bancos centrais e foi 0 que me impulsionou a escrever este trabalho. A fala do
presidente do Banco Central nos faz levantar diversos questionamentos, o primeiro
deles é: serd que o Bitcoin é realmente uma ameaca ao poder centralizador do
Estado? Essa pergunta é importante, pois ha um grande debate no meio econémico
se o Bitcoin realmente é uma moeda, com argumentos tanto da visdo ortodoxa quanto
da heterodoxa acerca da teoria monetaria. Caso ele ndo seja uma moeda entdo néo
seria  uma grande ameaca a moeda soberana dos Estados. O segundo
guestionamento seria: qual é a relagdo entre CBDC e o Pix? Muitos tem confundido
e pensam gue este sistema € o préprio CBDC, o que € totalmente um equivoco.

Além desses dois questionamentos, ha uma pergunta central que norteia este
trabalho. Se o Bitcoin € uma ameaca, qual foi a solugcéo (6es) encontrada (as) pelos
governos para combate-la? A presente monografia visa responder esse
guestionamento e mostrar quais consequéncias surgem a partir do caminho escolhido
pelos Estados. Serd visto que aquela velha histéria de conhecer bem os pontos fortes
do seu inimigo e usar isso ao seu favor foi exatamente o que os Estados fizeram para
conter sua ameaca.

Dessa maneira, o objetivo desse trabalho é explicar como os Estados lidaram
com as ameacas do Bitcoin (forma: usando as vantagens) e mostrar como essa
resposta pode mudar completamente uma Era e trazer consequéncias positivas para
alguns e negativas para outros, tudo isso a luz das teorias monetarias. Verifica-se que
a introducdo de uma moeda digital conhecida como Central Bank Digital Currency
(CBDC) é apenas um estado avancado dessa resposta, pois alguns bancos centrais
tém preferido lancar um sistema de pagamento instantdneo antes e muitos outros tém
explorado as vantagens de um blockchain em outras areas antes de introduzir um
CBDC, como € o caso brasileiro. Por fim, com todo o escopo tedrico, € respondido
também se o Bitcoin realmente representava uma ameaca.

Sendo ou ndo uma ameaca, o fato € que o Bitcoin possibilitou a criacdo de
moedas digitais de bancos centrais, conhecidas como CBDC. Segundo o Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS), 80% dos bancos centrais estdo fazendo
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pesquisas sobre CBDCs. Porém, o surgimento de uma CBDC pode trazer
consequéncias e mudar por completo o sistema financeiro como conhecemos hoje.

Em relacdo a organizacao das ideias propostas, esta monografia foi dividida
em cinco partes, sendo uma introducgdo, trés capitulos e a consideracgéo final. No
primeiro capitulo seré apresentada a teoria monetaria com base na visdo ortodoxa e
na visdo heterodoxa. No segundo capitulo é feito uma ampla discussédo acerca do
Bitcoin, que envolvera alguns tépicos, tais como modo de funcionamento, vantagens
e desvantagens, pensamento econdmico por trds dessa criptomoeda e uma
discussao sobre se o Bitcoin € ou ndo € uma moeda sob a otica da viséo ortodoxa e
heterodoxa. Entender as nuances do Bitcoin € de suma importancia, pois a resposta
dada pelos bancos centrais esta relacionada com as caracteristicas dessa
criptomoeda.

O terceiro capitulo apresenta a resposta dada pelos Estados a ameaca das
criptomoedas privadas. A resposta oferecida engloba sistema de pagamento
instantaneo, uso de blockchain em diversas areas e posteriormente a implementacao
de uma moeda digital. Por ultimo, nas consideracdes finais, serdo abordadas as
consequéncias da criacdo de um CBDC para o sistema financeiro atual e a sua

relacdo com as politicas monetarias do governo.
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2 TEORIAS MONETARIAS

2.1  INTRODUCAO AO CAPITULO

Neste capitulo serd apresentada a teoria por trds das duas visées monetérias:
ortodoxa e heterodoxa. A primeira parte consiste numa breve descricao da Lei de Say
e da Teoria Quantitativa da Moeda. Esta explicacdo sobre esses dois fundamentos
sera essencial para entender, na parte seguinte, os detalhes de diferentes grupos de
pensadores ortodoxos e heterodoxos, em particular, quanto & moeda e ao papel
monetario do Estado. Dentro da heterodoxia, serdo analisados os pos-keynesianos e
0s marxistas. Por outro lado, na ortodoxia serédo vistos detalhes dos neoclassicos,
novos-classicos e novos-keynesianos, com foco em tedricos como Friedman,
Wicksell, Fisher, dentre outros.

Como o tema dessa monografia é a moeda digital do Banco Central, as partes
seguintes serdo dedicadas a demanda e oferta de moeda de acordo com as duas
visbes monetarias. Por fim, sera discutido brevemente o historico dos bancos centrais
bem como questbes voltadas para independéncia do BC segundo o pensamento
ortodoxo e heterodoxo, regras monetarias de emissédo, inclusive a proposta de

Friedman, e a teoria de Hayek por tras da desestatizacao da moeda.

2.2 LEIDESAYEATQM

Sabe-se que entender a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) é
de extrema importancia para a separagao destas duas visdbes monetarias, pois 0s
ortodoxos aceitam esses dois fundamentos enquanto os heterodoxos negam
(MOLLO, 2004). Portanto, antes de adentrar nos pormenores de cada grupo, é
necessario defini-los.

Segundo a Lei de Say, a oferta cria sua propria procura (BLAUG, 1985). O

argumento utilizado € que o0 mesmo processo econémico que produz bens e servigos
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(oferta) paga salarios, lucros, juros e alugueis, ou seja, os rendimentos (demanda)
suficientes para compra-los. Porém isso s6 ocorre se ndo houver entesouramento.
Além disso, pode acontecer que existam vazamentos na economia, tais como
poupanca, tributagdo e importacdo. Contudo, esses vazamentos Sdo vistos como
compensados pelas inje¢cfes investimento, gastos do governo e exportacao,
respectivamente, se o mercado for deixado livre e se 0s governos financiarem sua
despesa com impostos.

Muitos entendem a Teoria Quantitativa da Moeda de forma errbnea, pois
pensam que a TQM é apenas a equacao: MV = PY, que nos diz que a quantidade de
moeda multiplicada pela velocidade de sua circulacdo deve ser capaz de fazer circular
a producdo real aos seus precos. No entanto, a TQM séo as conclusées que podem
ser obtidas a partir de trés supostos sobre essa identidade contabil: velocidade
estavel, moeda exdgena e moeda neutra (BLAUG, 1990). Vale lembrar que todas as
escolas, inclusive os heterodoxos, reconhecem a equacdo MV=PY da TQM como
verdadeira, mas nem todos concordam com seus Supostos e, consequentemente,
com suas conclusoes.

O suposto de exogeneidade ocorre quando a quantidade de moeda é
determinada e controlada pelo Banco Central. Caso contrério, ela sera endogena e
sofrera pressdes internas da economia como o entesouramento. A neutralidade da
moeda acontece quando o lado monetario ndo afeta, de forma duradoura, o lado real
da economia, isto é, h4 uma dicotomia entre ambas, na qual a moeda nao afeta a
producédo real de forma duradoura. Por outro lado, a ndo neutralidade da moeda
ocorre quando a moeda pode afetar a producao real de forma duradoura, ou seja, a
moeda afetara renda e emprego, por exemplo.

Com base nesses supostos, chega-se as seguintes conclusfes: o excesso de
moeda provoca aumento proporcional no nivel geral de precos e a inflacdo € causada
pelo governo, pois ele controla o Banco Central. E importante destacar que o0s

supostos dependem da negacao do entesouramento (MOLLO, 2004).
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2.3 TEORIA MONETARIA ORTODOXA

2.3.1 Neoclassicos

Os ortodoxos, ao analisarem a TQM, aceitam o0s trés supostos: moeda
exdgena e neutra bem como velocidade de circulacdo estavel e previsivel. Ademais,
0s neoclassicos alertavam para a importancia de outros dois fatores. Em primeiro
lugar, eles acreditam que o entesouramento é irracional a medida que os agentes
podem lucrar com taxa de juros emprestando recursos. Em segundo lugar, eles
afirmam que o pleno emprego a curto ou a longo prazo impede que a impulsao
monetaria amplie Y na TQM. Com base nessas ideias, pode-se dizer que a moeda &
pouco importante para os ortodoxos, funcionando apenas como meio de troca
(MOLLO, 2003).

O mercado de fundos de empréstimos é um dos motivos de discérdia entre
Keynes e os ortodoxos e, por isso, € de extrema importancia analisa-lo. Como esse
mercado depende da taxa de juros, é fundamental destacar que para os ortodoxos a
taxa de juros depende de dois fatores reais: preferéncia e tecnologias, isto €, a oferta
depende da preferéncia de consumir agora ou no futuro e a demanda de empréstimo
depende da tecnologia, que influencia a produtividade marginal do investimento. Vale
lembrar que nos mercados neoclassicos, todos os precos dependem de fatores reais
(MOLLO, 2003).

De acordo com o mercado de fundos de empréstimos, aquilo que é poupado &
oferecido na forma de empréstimos, sendo poupanca e investimento funcdes da taxa
de juros (i). A queda da taxa de juros compensa a queda da contribuicdo marginal do
investimento, por isso as pessoas investem mais quando a taxa de juros diminui. Por
outro lado, o aumento da taxa de juros compensa a desutilidade marginal de esperar,
fazendo os individuos pouparem. No ponto de equilibrio, poupanca é igual
investimento e, dessa forma, ndo havera entesouramento.

Outro mercado que foi motivo de desavenca entre neoclassicos e poés-
keynesianos é o de trabalho, pois Keynes néo acreditava no lado da oferta. Segundo

0s neoclassicos, a desutilidade do trabalho ou a desutilidade do lazer perdido sera
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maior quando o salario aumentar. Essa nocdo passa a ideia de desemprego
voluntario dos neoclassicos, alvo de criticas por parte de Keynes que acreditava no
desemprego involuntario causado pela deficiéncia da demanda efetiva. Porém,
ambos acreditavam no lado da demanda do mercado de trabalho na qual o salario
pagava a contribuicdo marginal do trabalhador para a producéao.

Marshal, vé a TQM como uma equacao de procura por moeda: M= kPy, onde
k=1/V e y é o rendimento nacional ao ano. Ele diz que se a demanda for estavel, a
funcdo meio de entesouramento ndo € relevante e depende de y que tende ser
estavel. Em outras palavras, Marshal também acredita na neutralidade da moeda e a
sua equacao ficou conhecida como versdo de Cambridge da Teoria Quantitativa da
Moeda (BLAUG, 1990).

Engana-se também quem pensa que todos 0s neoclassicos acreditam na
neutralidade da moeda tanto no curto quanto no longo prazo. Alguns deles acreditam
na neutralidade apenas no longo prazo, como € o caso dos neoclassicos Fischer,
Wicksell e Friedman. Contudo, o fato de eles acreditarem na neutralidade no longo
prazo ja os fazem aceitar a TQM.

Fischer era um dos neoclassicos que acreditava na neutralidade da moeda no
longo prazo. A versédo de Fischer da TQM € MV=PT, onde T representa a quantidade
de transacdes. Além disso, ele fez uma equacéo para a taxa de juros real que € igual
a diferencga entre taxa de juros nominal e a inflagdo. Com base nessas duas relagoes,
Fischer chegou a concluséo de que no curto prazo M e V podem influenciar T porque
existe uma relacdo defasada entre o aumento de precos e a taxa de juros (BLAUG,
1990). O aumento dos precos devido ao acréscimo da oferta de moeda acontece, no
entanto, esse processo ndo é instantaneo e, por isso, M acaba influenciando T, sendo
assim todo impacto de M vai para T no curto prazo. Contudo, no longo prazo os juros
serdo dados e a moeda se torna neutra. Dessa forma, observa-se que para Fischer,
a neutralidade sé ocorre no longo prazo.

Wicksell era outro neoclassico que acreditava na neutralidade da moeda no
longo prazo. Para ele, existiam duas taxas de juros, uma real e outra bancaria
(CARVALHO, 2002). Se a taxa real fosse maior que bancaria, entdo o acréscimo de
crédito aumentava o investimento. Nesse caso, Wicksell observou que a moeda é ndo
neutra no curto prazo pois afetou uma variavel real, o investimento. No entanto, no

longo prazo, esse aumento do investimento acarretara em maiores demandas de
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fatores de producdo, fato que elevara os custos e, consequentemente, 0S precos.
Portanto, para Wicksell, € observado a neutralidade da moeda no longo prazo.

Os neoclassicos viam o Estado como nocivo. Quando o governo aumenta 0s
gastos atraveés de politica fiscal, ele se endivida, fato que eleva a taxa de juros e inibe
o investimento privado por causa do efeito crowding out. No lado da politica
monetaria, em funcdo da TQM, ao aumentar a oferta de moeda, o governo provoca
inflacdo. Portanto, para os neoclassicos, o governo s6 € admitido para resolver
problemas de externalidades que o mercado nao consegue resolver, em outros casos

ele gera ineficiéncia.

2.3.2 Sintese neoclassica

Os keynesianos da sintese neoclassica, considerados como antigos
keynesianos, sdo aqueles que aceitaram grande parte do pensamento neoclassico
de Keynes (antes da Teoria geral) e continuaram aceitando a Lei de Say e a Teoria
Quantitativa da moeda a longo prazo e, portanto, sédo ortodoxos. O suposto € que a
longo prazo sdo determinantes os fatores ligados a oferta e a curto prazo séo
determinantes os fatores ligados a demanda.

Apoés o surgimento da teoria de Keynes, muitos neoclassicos tentaram fazer
uma sintese entre as duas visdes monetarias. O modelo IS-LM de Hicks junto com o
mercado de trabalho de Hansen foi a tentativa mais bem sucedida, embora Keynes
discordasse de todo o modelo por ndo incluir a incerteza. A curva IS do modelo
consiste no nivel de renda e taxa de juros que garante a igualdade entre investimento
e poupanca. No lado da LS, nota-se que a curva representa o nivel de renda e taxa
de juros que garante o equilibrio entre oferta e demanda por moeda (BLAUG, 1990).

O caso geral da teoria neoclassica é o pleno emprego. Dessa forma, eles
introduzem Keynes no modelo IS-LM apenas na analise dos casos especiais em que
nao é possivel alcancar o pleno emprego, sao eles: armadilha da liquidez,
investimento inelastico a taxa de juros e salarios nominais. Nos casos de desiquilibrio,
a visdo keynesiana é introduzida mediante o deslocamento da LS, cujo efeito &

chamado de liquidez real ou efeito Keynes. Contudo, nesses casos o efeito Keynes
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apenas garantird um equilibrio de repouso ao deslocar a LS, mas ndo sustenta o de
pleno emprego.

Anos depois, Pigou criou o efeito rigueza, também conhecido como efeito
Pigou. Esse efeito modifica a posi¢éo da IS com o objetivo de se alcancar o equilibrio
de pleno emprego, inclusive em dois casos especiais nédo resolvidos pele efeito
Keynes: armadilha da liquidez e investimento inelastico a taxa de juros. Dessa forma,
apenas o caso do salario nominal rigido ficou sem solucéo, pois a rigidez impede que
0s precos se alterem. Vale lembrar que esse modelo tenta chegar no equilibrio de
pleno emprego sem politica econémica, mas apenas com o mercado funcionando
(BLAUG, 1990).

Os poés-keynesianos fazem diversas criticas a esse modelo IS-LM. Em primeiro
lugar, a curva IS é construida a partir do mercado de fundos de empréstimos no qual
a incerteza é eliminada. Segundo, no lado da LM, Keynes discorda que a oferta seja
exdgena, pois para ele existe entesouramento, com a ideia de preferéncia pela
liquidez. Terceiro, Keynes discorda, como vimos, do mercado de trabalho neoclassico
porque ele permite desemprego voluntario. Quarto, Keynes ndo descarta a
possibilidade de existir um equilibrio abaixo do pleno emprego. Por fim, o caso geral
neoclassico € um caso de equilibrio, porém, para Keynes, o caso geral € o de

instabilidade por causa da presenca da incerteza.

2.3.3 Monetaristas

Os monetaristas, como é o caso de Friedman, sdo neoclassicos com uma
agenda de trabalho ligada a moeda. Assim como 0s novo-classicos e 0S novos-
keynesianos, os monetaristas também aceitam a Teoria Quantitativa da Moeda e,
portanto, todos eles sdo ortodoxos. Contudo, € necessario fazer uma ressalva.
Enquanto, os novos-classicos aceitam a TQM ja no curto prazo, 0S NOVOS-
keynesianos e 0s monetaristas aceitam apenas no longo prazo.

Os monetaristas usam as expectativas adaptativas para explicar as questdes
macroecondmicas, como o desemprego. Nesse tipo de expectativa, 0s erros

cometidos pelos agentes no passado sdo corrigidos no futuro. Friedman usou essa
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expectativa na Curva de Phillips para explicar a neutralidade da moeda no longo
prazo, como sera visto a seguir (CARVALHO, 2002).

Friedman dizia que a Curva de Phillips, tal como era dito anteriormente, sO
ocorre no curto prazo, pois nesse periodo o governo € capaz de injetar moeda com o
objetivo de reduzir a taxa de desemprego. Contudo, no longo prazo, existem forgcas
gue fazem surgir uma vertical, mostrando que o efeito real acabou e que o Unico efeito
gue resta € o inflacionario a medida que a inflacdo sera maior para a mesma taxa de
desemprego. Essa taxa de desemprego situada na reta vertical é conhecida como
desemprego natural ou NAIRU j& que € a Unica que esté relacionada com inflacao
zero. Além disso, razées monetarias ndo conseguem muda-la, apenas razdes reais
sdo capazes de provocar alteracdes. Portanto, para Friedman, no longo prazo a
moeda nédo afetara o lado real e, dessa forma, apenas a inflacdo mudara na Curva de
Phillips (CARVALHO, 2002).

Segundo Friedman, a ilusdo monetaria € a razdo dos efeitos sobre o
desemprego no curto prazo. Se a politica monetaria cria moeda para estimular a
economia, as firmas contratam mais trabalhadores e, para isso, aumentam o0s
salérios. Os trabalhadores aceitam o0 emprego porque o salario maior recompensa a
desutilidade marginal do trabalho. Como resultado, a taxa de desemprego caird. No
entanto, como a quantidade de moeda aumentou, 0s pre¢os também aumentam e 0s
salarios reais caem. O problema se deve ao fato de que os trabalhadores so
percebem isso depois de um tempo, ou seja, eles sofrem de ilusdo monetéaria e
pensam que a expectativa de inflacdo € menor que a inflacéo efetiva.

Como as expectativas sao adaptativas, os trabalhadores corrigem o seu erro e
rejeitam o emprego apos a ilusdo monetéria ser desfeita, pois o salario menor nao
compensa a desutilidade marginal do trabalho (BLAUG, 1990). Dessa forma, o
desemprego volta ao nivel natural com a inflagdo maior e a Curva de Phillips sera
vertical. Portanto, a curto prazo a moeda nao é neutra porque afeta desemprego,
porém, a longo prazo a moeda gerara efeito apenas nos precos e, por isso, vale a

TQM e a neutralidade da moeda.
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2.3.4 Novos classicos

Os novos-classicos acreditam em expectativas racionais na construcdo de
microfundamentos da macroeconomia e na existéncia de mercados autorreguladores
a curto prazo. Esses microfundamentos sdo comportamentos individuais dos agentes
gue sado agregados para explicar fenbmenos macroecondmicos. Outra definicdo

importante é a de expectativas racionais:

Cada agente forma uma funcéo probabilidade para o evento que necessita
ser previsto. Tal funcdo probabilidade subjetiva baseia-se em todas as
informacdes que estéo disponiveis. Como a informacéo esté disponivel para
todos, isto significa que todos construirdo a mesma funcéo probabilidade.
Logo, as expectativas de todos os agentes sdo iguais, entdo, sdo ditas
homogéneas. As expectativas s8o chamadas de racionais se séo
construidas através desse processo e ndo se sdo confirmadas pela realidade
[...]. Um agente racional ndo comete 0 mesmo erro sistematicamente. Isto
implica que qualquer evento repetitivo permite ao agente ajustar a sua fungéo

probabilidade subjetiva a fungéo probabilidade real (Carvalho, 2002, p. 216).

O debate que marca o surgimento dos novos-classicos foi o da Curva de
Phillips. O periodo em guestéo foi marcado por estagflacéo, situacdo simultanea de
estagnacdo econdmica e altas taxas de inflacao, diferente do proposto pela Curva de
Phillips. Nessa época, a medida que Friedman usava a curva para defender a TQM,
ele foi contestado pelos novos-classicos que enxergavam o problema de uma forma
diferente.

Os novos-classicos argumentam que a curva de Phillips é vertical ao nivel de
desemprego natural tanto no curto quanto no longo prazo. Esse grupo aceita a TQM
ja no curto prazo, entdo para eles uma injecdo de moeda sé causa inflacdo
proporcional. Como as expectativas séo racionais, 0s individuos antecipam o
resultado do modelo relevante que, nesse caso, € a TQM, e, por isso, eles sabem que
segundo esse modelo os prec¢os subirdo, fato que os fazem nao aceitar o emprego a
curto prazo. Além disso, os individuos ndo sofrem de ilusdo monetaria e, portanto, a
taxa de desemprego sera a da reta vertical e a injecdo de moeda s6 aumentara a
inflacdo (CARVALHO, 2002).



23

Para os novos-classicos, as informac6es imperfeitas podem atrasar um pouco
a chegada ao nivel do desemprego natural pois elas confundem os agentes. Porém,
essas informacdes imperfeitas sdo corrigidas logo porque 0s agentes sao racionais.
Dessa forma, a curva é vertical desde o inicio e ndo existird este erro de expectativa
como esperado por Friedman.

Outra questao importante respondida pelos novos-classicos é a das flutuacfes
da economia real. Esse grupo usa trés tipos de fatores para explicar a existéncia
desses desequilibrios: exdgeno ao mercado, pareto eficiente e transitério. Ao utilizar
esses fatores, os novos-classicos isentam o mercado de qualquer culpa nas
flutuacBes econdbmicas, salvando a Lei de Say.

A primeira agenda de pesquisa novo-classica voltada para a questdo de
flutuacdes é a da informacdo imperfeita. Segundo ela, os agentes confundem precos
relativos (p) com nivel geral de precos (P). Os novos-classicos que seguem essa
agenda dizem que o governo € o responsavel por essa informacdo imperfeita ao
mudar a quantidade ofertada de moeda e, por isso, o motivo das flutuacdes é exdégeno
(MANKIW, 1990).

A agenda dos ciclos de negdcios usa o motivo pareto eficiente para explicar as
flutuacBes. De acordo com eles, as empresas sempre buscardo inovacdes para ficar
numa situacao melhor. Ao fazer essas mudancas, havera flutuacdes no nivel de oferta
e de consumo que conduzirdo a economia para um ponto de equilibrio melhor no
sentido paretiano.

Por fim, a Ultima agenda chamada de mudancas setoriais usa a causa
transitoria para explicar os desequilibrios. Para eles, melhorias em um setor, por
causa do avanco tecnoldgico, provocam desestabilizacdo em outros setores,
aumentando o niumero de desempregados. Contudo, esse desemprego € transitorio,
porque em pouco tempo esses trabalhadores sao transferidos para outros setores
(MANKIW, 1990).



24

2.3.5 Novos-keynesianos

Os novos-keynesianos, surgiram como resposta aos novos-classicos e, assim
como estes, também acreditam em expectativas racionais. A diferenca entre eles
consiste no fato de que os novos-keynesianos acham que o mercado néo € regulado
no curto prazo, porque existem imperfeicbes de mercado que causam precos e
salarios rigidos. Contudo, no longo prazo, o mercado entra em equilibrio, deixando a
moeda neutra.

Os novos-keynesianos também usam a Curva de Phillips para comprovar a
neutralidade da moeda. Segundo eles, a falta de regulacdo do mercado permite que
a curva de Phillips funcione no curto prazo assim como foi dito pelos monetaristas,
porém, o argumento utilizado € diferente. Eles ndo aceitam a ilusdo monetaria nem
as expectativas adaptativas porque 0s agentes sao racionais.

Para os novos-keynesianos, o agente, ao conhecer o modelo considerado
relevante, sabem que determinados comportamentos da autoridade monetaria podem
trazer inflag&o e, por isso, eles ndo se iludem monetariamente como 0s monetaristas.
Entdo eles antecipam que a inflagdo vai ocorrer e ndo cometem comportamentos
relacionados a ilusdo monetaria.

O argumento utilizado pelos novos-keynesianos é o da rigidez dos precos. Para
eles, o nivel geral de precos demora a crescer proporcionalmente a quantidade de
moeda. Enquanto o nivel geral de precos nao for proporcional a quantidade de moeda
injetada, o salario real sera maior, sendo assim, compensa esse trabalho por parte
dos trabalhadores.

Por conseguinte, para 0os novos-keynesianos a politica monetéaria tem impacto
no curto prazo e a curva de Phillips sera valida. A rigidez dos precos relativos atrasa
o crescimento dos precos, admitindo efeitos reais sobre o desemprego. Porém, no
longo prazo a curva sera vertical no nivel de desemprego natural por causa da

neutralidade da moeda.
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2.4 TEORIA MONETARIA HETERODOXA

2.4.1 Keynes e os pos-keynesianos

Keynes foi o principal expoente da heterodoxia econdmica e 0S seus escritos
permitiram o surgimento de uma escola conhecida como pés-keynesiana. Outros
grupos, tais como 0s economistas da sintese neoclassica e os novos-keynesianos,
se denominam também de keynesianos, porém, estes sdo ortodoxos por aceitarem a
TQM e a Lei de Say.

Existem dois grupos de poés-keynesianos de acordo com a sua agenda de
pesquisa. O primeiro da énfase na demanda efetiva, deixando de lado a analise
monetéria, e possuem diversos integrantes, como Joan Robinson e Kaldor. O
segundo grupo, como Minsky, Chick e Weintraub, prioriza a preferéncia pela liquidez
da moeda e seus impactos na producao, no emprego e nos precos.

Os pos-keynesianos tentam resgatar a posicdo de Keynes como teorico,
difundindo a importancia do papel da moeda na economia. Para eles, Keynes nao
estava apenas preocupado com problemas reais, tais como o desemprego e a
depressdo dos anos 30, mas também com a criacdo de uma teoria econdmica
alternativa a teoria ortodoxa dominante (CARVALHO, 1982).

Diferente do que muitos acreditam, Keynes nem sempre foi heterodoxo. Pelo
contrario, no inicio de sua carreira, Keynes respeitava demasiadamente a ortodoxia

marshalliana a ponto de Richard Kahn escrever em seu livro:

Keynes mostrou-se em seu Tratado sobre a reforma monetéria um crente
fanatico da teoria quantitativa, no pleno sentido causal da determinagéo do
nivel de precos pela quantidade de moeda. No Tratado, Keynes ¢é [...] tdo
ortodoxo sobre o tema da teoria quantitativa quanto qualquer economista
anterior. Ele era muito mais estritamente monetarista que Marshall e Pigou
(Kahn, 1984, p. 53).

Quando Keynes escreveu o Tratado sobre reforma monetaria, ele acreditava

na versdo Cambridge da teoria quantitativa da moeda. Ele alegava que, no curto
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prazo, uma variagao de M poderia gerar flutuagdes do produto bem como mudangas
no valor de k, contudo, no longo prazo o equilibrio era restabelecido.

No entanto, € importante fazer uma ressalva em relacéo a esse livro. Mesmo
acreditando na neutralidade num momento distante, Keynes afirmou que “no longo
prazo estaremos todos mortos”, mostrando que os processos de convergéncia para
o equilibrio podiam ser bastante longos (CARVALHO, 1982). Essa declaragéo ja
manifesta o entendimento de Keynes de que o longo prazo ndo importava tanto. Anos
depois, ele chegou a conclusao de que aquele nada mais € que a sucesséao de curtos
prazos, fato que evidencia a maior relevancia desse ultimo em relagédo ao primeiro.

No seu livro seguinte, o Tratado sobre moeda, Keynes ainda acreditava na
validade da TQM, porém uma mudanca ocorreu em relacdo a sua obra anterior. A
despeito de ndo visualizar inadequacdo tedrica na TQM, Keynes comecou a enxerga-
la como uma teoria sem relevancia prética, pois focava em equilibrio de longo prazo
no qual parecia muito distante. Além disso, nesse segundo livro, além de meio de
circulacao, Keynes passou a encarar a moeda como reserva de valor, isto €, como
uma forma de conservar rigueza no tempo. Dessa maneira, um elemento de nao-
neutralidade estava aparecendo no seu modelo, porém, Keynes, naquela obra, ndo
rompeu com a TQM, mesmo que o seu modelo aparentava entrar em conflito com as
conclusdes dessa teoria.

A ruptura com a teoria quantitativa ocorreu durante os rascunhos de seu livro
mais famoso, nomeado de Teoria geral. Nessa obra, Keynes deixou claro sua posicao
de ndo-neutralidade da moeda tanto no curto quanto no longo prazo por causa da
possiblidade de entesouramento. Vale lembrar que em 1933, durante a publicacdo de
um artigo, Keynes ja estava decidido sobre a ruptura com a teoria ortodoxa. Nesse
artigo, ele cita a importancia da moeda ao escrever:

[...] A teoria que desejo lidaria, em contraste com esta, com uma economia
em que a moeda desempenha um papel préprio e afeta motivos e decisdes
e é, em resumo, um dos fatores operativos na situacdo, de modo que o curso
dos eventos ndo possa ser predito, seja no longo periodo como no curto, sem
um conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e o
Ultimo. Isto € o que deveriamos querer dizer quando falamos de uma
economia monetaria (CWJMK, XIII, p. 408-409).
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Por intermédio do livro Teoria geral, dos artigos de 1937 e 1938 e dos textos
do volume XXIX de seus escritos, € possivel extrair os principios definidores da
economia monetaria de producdo defendida por Keynes. Para facilitar, Carvalho
(1982) resumiu esses principios em cinco axiomas: o da producédo, o da decisao, o
da inexisténcia de pré-conciliagdo de planos, o da irreversibilidade do tempo e o das
propriedades da moeda.

Dentre todos os axiomas, o da irreversibilidade do tempo € o que chama mais
atencdo porque introduz o conceito de incerteza, tema central da teoria de Keynes.
Segundo o axioma da irreversibilidade do tempo, existem processos que envolvem
decisbGes cruciais. Estas caracterizam procedimentos considerados irreversiveis,
cujas condicdes iniciais ndo podem ser repetidas novamente por ter o seu contexto
destruido. E nesse cenario de decisbes cruciais que € introduzido o principio da
incerteza a medida que certas informacdes podem néao ser suficientes para induzir o
agente a decisao correta. Por causa dessa incerteza, 0s agentes tendem a procurar
refagio em formas seguras de manutencdo da riqgueza, como € o caso da moeda,
originando, dessa forma, o entesouramento. (CARVALHO, 1982).

Para Keynes, 0s neoclassicos ndo pensam na incerteza mesmo que muitas
decisbes dos agentes econdmicos sejam tomadas nesse tipo de ambiente. Esse foi
um dos motivos que o fez romper com 0s neoclassicos pois esse conceito € o foco
central de sua teoria, sendo todas as outras conclusdes derivadas dela.

A incerteza é diferente do risco que os neoclassicos acreditavam, pois, este
ultimo € probabilizavel e calculavel. Além disso, existe diferenca também entre
reserva de valor e entesouramento. A reserva de valor é calculavel, previsivel, estavel
e depende da renda enquanto que o entesouramento depende da incerteza, que nao
€ probabilizavel.

Para Keynes, o principal atributo da moeda ¢é a liquidez. A importancia desse
atributo se deve ao fato de ela ser a responsavel pela ndo-neutralidade da moeda no
longo prazo, fator de desavenca entre ortodoxos e heterodoxos. A liquidez € uma
guestao de rapidez de troca, porém sem perda de capital. A economista Chick (1983)
seguiu na mesma linha quando disse que o prémio de liquidez de um ativo qualquer
€ tanto mais alto quanto menor for o tempo necessario a sua venda e menor for a

variacado de precos com relacdo ao seu valor original.



28

Keynes acha que a moeda pode ser entesourada. Ele o justifica da seguinte
forma: quanto maior a incerteza, mais os individuos reterdo recursos liquidos porque
estes vao garantir que os individuos néo tenham perca abrupta de capital além de dar
flexibilidade as decis6es. Como j& foi visto, se a moeda pode ser entesourada, entao
a moeda se torna enddégena porque a autoridade de monetaria ndo conseguira
controla-la.

Dito isso, ja é possivel extrair trés termos centrais da nova teoria econémica
proposta por Keynes: incerteza, liquidez e entesouramento. Em suma pode-se dizer
que, em momentos de incerteza, 0s agentes entesouram o ativo mais liquido, que no
caso é a moeda, e isso faz com que a moeda seja hdo neutra no longo prazo a medida
gue influenciara a producéo real. Essa interferéncia é a responsavel por quebrar a Lei
de Say e romper com a Teoria Quantitativa da Moeda, tornando essa teoria
heterodoxa.

Em relacdo ao mercado de fundo de empréstimos, Keynes discorda totalmente
do seu funcionamento. Em primeiro lugar porque nado era possivel calcular a
contribuicdo marginal de investimento sob incerteza e nem € possivel saber a relacdo
entre taxa de juros e a espera do consumo futuro. Em segundo lugar, diferente do
gue o0s neoclassicos acreditavam, Keynes pensava que a poupanca nao era
dependente da taxa de juros e, sim, da renda. Se, por exemplo, o individuo tiver pouca
renda, a taxa de juros pode subir bastante, mas o agente usara aquela pequena renda
para consumir e ndo para poupar. A taxa de juros so interessara apés a poupanca ser
formada porque nesse caso os poupadores terdo que decidir entre reter ou emprestar
(MOLLO, 2003).

No lado do investimento do mercado de fundos de empréstimos, Keynes diz
gue essa variavel depende daquilo que o agente espera que vai acontecer em termos
de rendimentos e de quanto gastara para investir. Em outras palavras, o investimento
depende da rentabilidade esperada (ou eficiéncia marginal do capital) que precisa ser
maior que a taxa de juros. Dessa forma, pode-dizer que o investimento depende de
conjecturas, diferente da produtividade marginal do capital neoclassico que é
probabilizavel. Além disso, para Keynes, a taxa de juros depende da oferta e
demanda por moeda, isto €, ela depende de fatores monetarios (preferéncia pela
liquidez) e nédo de fatores reais (KEYNES, 1987).
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Para Keynes, o investimento é a decisdo mais importante da economia porque
ele gera renda e emprego. Porém, como os determinantes do investimento dependem
da incerteza, a renda e 0o emprego sdo instaveis, diferente do pensamento
neoclassico que acreditava no pleno emprego. Além disso, esta varia¢cdo na producao
pode afetar o nivel de mercadorias, fato que vai na contraméo da Lei de Say.

Outra diferenca em relacdo aos ortodoxos € a relacdo entre investimento e
poupanca. Para os ortodoxos, o investimento surge a partir da poupanca enquanto
gue para os poés-keynesianos o investimento ndo precisa da poupanca para ser
realizado. Ele apenas precisa que o banco o financie, sem lastro em poupanca, por
intermédio do multiplicador monetéario. Esse tipo de financiamento dos bancos que
gera os primeiros gastos de investimento € chamado de finance. O detalhe essencial
nesse mecanismo € que esse investimento gera renda e emprego, sendo que essa
renda gerara a poupanca. Em outras palavras, para Keynes, a poupanca importante
€ ex-post, ou seja, ela surge depois do investimento (KEYNES, 1987).

Esse finance é apenas uma parte do circuito conhecido como: finance-
investimento-poupanca-funding. Como foi dito, o finance gera investimento e este, por
sua vez, gera a poupanca por causa do crescimento da renda. O termino do circuito,
conhecido como funding, nada mais é que o financiamento compativel com a
maturacdo do investimento, que € geralmente de médio e longo prazo. O funding
dependera da baixa preferéncia de liquidez das pessoas que poupam, isto €, ele
depende da vontade dos poupadores de emprestar sua poupanc¢a a médio ou a longo
prazo.

Observe que o conceito mais importante para o investimento ser realizado é a
preferéncia pela liquidez e ndo a poupanga como acreditava 0os neoclassicos. Caso a
preferéncia pela liquidez dos bancos seja alta, ndo existira finance. Por outro lado,
caso a preferéncia pela liquidez dos poupadores esteja grande, ndo tera funding
mesmo que exista poupanca. No entanto, essa preferéncia é negativa porque 0s
resultados sdo piores quanto maior for a preferéncia pela liquidez devido a incerteza
(MOLLO, 2003).

Diferente dos ortodoxos, a moeda é importante para Keynes, pois ela, em
funcdo de sua liquidez, é garantia contra a incerteza. Dessa forma, a Unica opgao

contra a incerteza é segurar o dinheiro porque ele é o ativo mais liquido. Essa



30

importancia da moeda é negativa a medida que ela inibe o investimento e positiva
guando o crédito, via finance, viabiliza o investimento.

Em relacdo ao papel do Estado na economia, Keynes acreditava que ele &
importante. Isso é possivel de se verificar em momentos de conjecturas negativas nas
guais investimento privado cai. Nessa situagdo, mesmo que a taxa de juros diminua,
o investimento pode nao ser realizado porque a rentabilidade esperada estara baixa.
Nesse momento, é importante envolver o governo porque ele nao visa lucros,
podendo até mesmo aumentar os gastos através da politica fiscal ou diminuir a taxa
de juros por intermédio da politica monetaria. Ao aumentar os gastos, havera um
efeito crowding out a medida que os investidores privados aumentardo o seu suporte

por causa da melhora nas conjecturas.

2.4.2 Marxistas

Para Marx, a moeda € importante porque os trabalhos contidos nas
mercadorias precisam ser vendidos ou validados socialmente ja que os valores das
mercadorias sao determinados pelos tempos de trabalho socialmente necessarios as
suas producdes ou tempos médios sociais, e estes so finalizam sua determinacéo na
venda sendo se perdem, ou seja, ela resolve a contradigéo privado-social. Além disso,
o dinheiro tem papel importante no funcionamento da sociedade capitalista, pois, é
por intermédio dele que as pessoas se inserem na sociedade, ja que todos séo
compradores e vendedores quando a producéo é de mercadorias (MOLLO, 1992).

Além da sua importancia, Marx também cita as funcdes que a moeda exerce
na sociedade. Para ele, o dinheiro exerce a funcdo de medida de valor, padrdo de
precos, meio de circulacéo, meio de entesouramento, meio de pagamento e dinheiro
universal (MOLLO, 2003).

Marx também acredita no entesouramento, porém ele usa argumentos
diferentes daqueles utilizados por Keynes. Para ele, dinheiro € poder social, motivo
pelo qual o dinheiro é entesourado para apropriacao privada. Em contrapartida, esse
entesouramento deixa o Banco Central sem o controle da quantidade de moeda

ofertada, tornando a moeda enddgena. Outra forma de enxergar essa endogeneidade



31

€ através das pressodes internas causadas pela demanda por crédito de acordo com
o ritmo de negodcios. Estas, para ele, determinam o volume de crédito concedido.
Ademais, a velocidade de circulacdo também se torna instavel a proporcdo que a
moeda for tirada de circulagao.

Uma diferenciacdo importante € entre a preferéncia pela liquidez de Keynes e
a preferéncia absoluta pelo dinheiro de Marx. Para Keynes, a preferéncia pela liquidez
€ a causa da crise ao inibir o investimento e, consequentemente, a renda e 0 emprego.
Por outro lado, para Marx, a preferéncia absoluta pelo dinheiro é a consequéncia da
crise causada por razdes inerentes a logica do funcionamento do capitalismo. Além
disso, a preferéncia keynesiana é resultado do que se espera do futuro enquanto que
para Marx a preferéncia é resultado de algo que ocorreu no passado (MOLLO, 2003).

Os marxistas também ndo aceitam a Lei de Say. Marx afirma que as economias
capitalistas estdo sempre sujeitas a crises de superproducéo. Vale lembrar que todas
as crises (subconsumo, taxa de lucro decrescente e a financeira com o
desenvolvimento do capital ficticio) sdo de superproducao, no sentido de que ou as
mercadorias ndo conseguem ser vendidas ou sdo vendidas abaixo do valor que
permite a reproducéo do capital.

O crédito potencializa a producéo e aumenta a capacidade produtiva, tornando
a moeda ndo neutra. A taxa de juros é determinada pela oferta e demanda de capital
dinheiro de empréstimos. Nas crises, por exemplo, a taxa de juros sobe, porque é
enorme a procura por dinheiro das pessoas, seja para comprar ou para entesourar,
ou dos bancos para receber os empréstimos concedidos.

Outra diferenca em relacdo a Keynes é a questédo da teoria do valor. Marx
acreditava na teoria objetiva do valor-trabalho segundo a qual o tempo de trabalho
socialmente necessario determina o valor das mercadorias. Por outro lado, Keynes
adotava a teoria subjetiva do valor da preferéncia pela liquidez para ajustar o preco
dos ativos.

Um tema central da teoria de Marx € a exploracdo. Para ele, a exploracao
decorre do fato de o trabalhador receber um salario que paga apenas o custo de
reproducao da forca de trabalho como mercadoria e ndo tudo o que o trabalhador
produziu. Esse excedente é conhecido como mais-valia.

Para prolongar o trabalho excedente, é necessario encurtar o trabalho com

meétodos que permitem produzir-se em menos tempo o equivalente ao salario (MARX,
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1982). Para alcancar esse objetivo a procura por inovagdes € incrementada, pois o
progresso tecnolégico aumenta a produtividade do trabalhador. Dessa forma, a
tecnologia ndo surge para folgar os trabalhadores e sim para aumentar a
produtividade deles, isto é, ela € poupadora de méo de obra além de reduzir o custo
de reproducao do trabalhador O resultado disso serd o desemprego tecnolégico ou
estrutural também conhecido como exército industrial de reserva por Marx, ou seja, €
a massa de trabalhadores desempregados pelo progresso tecnoldgico (MARX, 1982).

Esse exército € um mecanismo de forca inerente do capitalismo visto que
impede que os salarios aumentem bastante a ponto de reduzir muito o lucro do
capitalista. E por esse motivo que a existéncia de desemprego é necessaria e faz
parte do modo de producdo do capitalismo, ndo existindo a possiblidade de pleno
emprego como 0s neoclassicos acreditavam.

Em relacdo ao papel do Estado, os marxistas pensam que o0 governo é
necessario na gestdo da forca de trabalho e do dinheiro. Como o desemprego faz
parte da logica do capitalismo, entdo o Estado precisa agir para manter 0s
desempregados através de esquemas de seguridade social ou previdéncia publica.

No tocante a gestao do dinheiro, sabe-se que é por intermédio da venda das
mercadorias produzidas, ou seja, da sua conversdao em moeda, que 0s produtores
validam socialmente o trabalho privado (MOLLO, 2003). E nesse contexto que o
Estado serd necesséario para os marxistas, pois, o poder do Estado é publico,
hierarquicamente superior aos poderes privados e isso permite intermediar 0s
interesses privados no processo de validacdo social dos trabalhos privados que o

dinheiro cumpre.

2.5 DEMANDA POR MOEDA — VISAO HETERODOXA E ORTODOXA

Outro topico importante acerca da teoria monetaria é a demanda por moeda.
No livro Teoria geral, Keynes especifica trés motivos para se demandar esse ativo:
transacdo, precaucdo e especulacdo, porém posteriormente, apos um debate com
Ohlin, ele acrescenta mais um, o financeiro. O motivo transicional depende da renda

enquanto que a demanda precaucionaria e a especulativa dependem da taxa de juros



33

e sao influenciadas pela incerteza. Além disso, a demanda financeira, segundo o
préprio Keynes, € um meio termo entre as outras trés. Ela acontece quando o
individuo, diante de um gasto futuro, retém dinheiro de forma antecipada
(CARVALHO, 2002).

A despeito do motivo precaugcdo e especulacdo dependerem da mesma
variavel, existe uma diferenca entre elas. A precaucionaria acontece quando o
individuo ndo tem informacgdes sobre o futuro. Essa falta de pistas gera a demanda
por moeda porque ela € um ativo seguro, através do qual as pessoas podem
atravessar um futuro incerto. Por outro lado, a demanda especulativa acontece
guando o individuo possui expectativas definidas (mas ndo necessariamente
corretas) sobre o futuro. Se a expectativa for de alta na taxa de juros no futuro, entdo
os individuos reterdo moeda.

Como ja foi dito, existem outras escolas que também se denominam de
keynesianas. Contudo, apenas o0s poés-keynesianos sdo heterodoxos, os demais,
conforme ja foi dito, acreditam na neutralidade da moeda no longo prazo. Além do
mais, estes grupos também apresentam diferencas quanto a demanda por moeda
guando comparados com 0s pos-keynesianos.

Os economistas da sintese neoclassica do pensamento de Keynes, por
exemplo, criticaram os modelos pés-keynesianos e elaboraram trés diferentes
abordagens de demanda por moeda, conhecidos como modelos keynesianos
neoclassicos, sao eles: modelo de composicdo de carteiras de Tobin (demanda
especulativa), abordagem de estoques de Baumol-Tobin (demanda transacional) e o
modelo de racionamento de crédito de Stiglitz e outros (relacionado a oferta de crédito
bancério).

Para Keynes, a demanda especulativa por moeda dependia inversamente da
taxa de juros. Tobin aceita essa ideia, mas critica 0s argumentos utilizados por
Keynes e, por isso, ele reformulou o motivo especulativo de reter moeda. No modelo
pos-keynesiano, por causa da preferéncia pela liquidez, o agente tinha duas opc¢des
excludentes: reter moeda ou adquirir titulos, ou seja, portfélio especializado em
apenas um ativo. Por outro lado, Tobin, no modelo de escolha de carteira, propds que
o ideal seria o individuo compor sua carteira de titulos e moeda simultaneamente a
fim de maximizar a satisfacdo individual do agente, visto que moeda ndo gera

incertezas e o titulo oferece rendimentos.
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Vale ressaltar que enquanto Keynes definia as demandas precaucionaria e
especulativa em funcdo da incerteza, Tobin acreditava que as decisdes eram
orientadas por calculos probabilisticos de risco (CARVALHO, 2002). Nota-se, a partir
desse suposto, uma grande diferenca entre os dois modelos de demanda
especulativa, pois Keynes ndo aceitava célculos de risco visto que h& decisdes que
nao podem ser calculadas por causa da incerteza.

Em relacdo a demanda transacional, os economistas da sintese neoclassica
também propuseram um modelo diferente daquele pds-keynesiano. Segundo a
abordagem de estoques Baumol-Tobin, a demanda transacional ndo era funcéo
apenas da renda como acreditava Keynes, mas também era sensivel a taxa de juros,
pois a elevacéo desta pode provocar uma reducdo da demanda por moeda para fins
transacionais. Isso acontece porque, de acordo com o mercado de fundos de
empréstimos, quanto maior a taxa de juros, maior € a quantidade poupada e oferecida
para empréstimos para ganhar com a taxa de juros.

O ultimo modelo neoclassico keynesiano é o de racionamento de crédito. De
acordo com essa abordagem, a assimetria de informacdes gera dois problemas de
mau funcionamento do mercado do crédito: sele¢do adversa e risco moral. Por causa
desses problemas, os emprestadores racionam o crédito, ou seja, eles recusam
emprestar dinheiro mesmo que os tomadores de empréstimo estejam dispostos a
pagar uma maior taxa de juros. Como salientou Carvalho (2002), isso ndo ocorreria
se a informacdao fosse perfeita, pois nesse caso 0s emprestadores selecionariam com
perfeicdo os tomadores, fazendo com que a demanda por moeda assumisse outra
dinémica.

Outro modelo ortodoxo de demanda por moeda € o da escola monetarista, cujo
maior expoente € Milton Friedman. Ele acreditava que a TQM deveria ser vista como
uma teoria de demanda por moeda, por isso a funcdo de demanda criada por
Friedman nada mais é que a versdo de Cambridge (M = k*p*y) da TQM de forma
expandida e mais elaborada, fato que tornou a escola monetarista conhecida como
novos quantitativistas. Vale lembrar que esse modelo surgiu como resposta critica a
demanda proposta pelos keynesianos.

A funcé@o de demanda por moeda de Friedman €é a seguinte:

M/P =f (w, ra, ro, 1/P * dP/dt, y, u)
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Em que:

M = estoque de moeda;

P = nivel de precos;

y = riqueza total (Y/P), representada pela renda permanente;

w = relag&o entre riqueza humana e ndo-humana,

ra = taxa esperada de retorno dos titulos de renda fixa (titulos);

rb = taxa esperada de retorno dos titulos de renda variavel (acdes);

1/P * dP/dt = taxa esperada de variagdo dos precos dos bens;

u = gostos e preferéncias e outros fatores que podem afetar a utilidade da
moeda.

Observe que, ao contrario da versdao de Cambridge, o modelo monetarista
inclui novas variaveis, tais como taxa de juros e preferéncias. Ao analisar essa
abordagem, é constatado que a fun¢éo de Friedman é diretamente proporcional a trés
variaveis: riqueza total, relacdo entre rigueza humana e ndo-humana, gostos,
preferéncias e outros fatores que podem afetar a utilidade da moeda. Por outro lado,
a funcéo é inversamente proporcional a outras trés variaveis, a saber: taxa esperada
de retorno dos titulos de renda fixa, taxa esperada de retorno dos titulos de renda
variavel e taxa esperada de variacdo de precos.

Friedman acreditava que essas variaveis esperadas poderiam ser calculadas.
O motivo se concentra no fato de que o risco € probabilizavel de acordo com o0s
ortodoxos. Por outro lado, para a heterodoxia de Keynes essas variaveis ndo podem
ser calculadas pois elas dependem da incerteza, que néo é calculavel. A taxa de juros,
por exemplo, € o preco da preferéncia pela liquidez para os pés-keynesianos, que
esta estritamente relacionada a incerteza.

Além disso, h& outras diferencas em relacdo a TQM dos antigos tedéricos. Na
versdo de Cambridge da TQM, o k é fixo. Contudo, no modelo monetarista, o k € uma
funcéo estavel de algumas variaveis econdmicas, permitindo dizer que a velocidade
de circulacdo da moeda é previsivel, ainda que néo seja constante. Outra diferenca &
em relagdo a renda. Friedman trabalha com o conceito de renda permanente
enquanto que na TQM tradicional a renda era um indicador do volume de bens e
servicos a ser transacionado em um dado periodo (CARVALHO, 2002).

Em relagéo as conclusdes do modelo de demanda por moeda de Friedman,

pode-se dizer que elas sdo semelhantes aquelas apresentadas pelos antigos teoricos
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guantitativistas. No curto prazo, mudancas na oferta de moeda influenciam precos,
taxa de juros e produto real, ou seja, ocorrem efeitos sobre as variaveis reais da
economia. Por outro lado, no longo prazo, mudancas na oferta de moeda influenciam
apenas o nivel de precos, isto é, o produto € determinado apenas por fatores reais.
Além disso, a demanda por moeda dependerd principalmente do nivel de riqueza
total, representada pela renda permanente, haja vista que a elasticidade da demanda
por moeda em relacdo a taxa de juros é baixa.

Em suma, como as variaveis esperadas, tais como taxa de retorno dos titulos,
sdo probabilizaveis de acordo com Friedman, entéo esta visdo de demanda de moeda
Friedmaniana também é calculavel. Essa possiblidade de calcular a demanda por
moeda torna a autoridade monetaria exdgena, distante de pressdes internas da
economia. Por outro lado, os poOs-keynesianos discordam desta possiblidade de
controle em vista de um entesouramento instavel por causa do ambiente de incerteza
gue torna o futuro desconhecido. Ja para os marxistas € o poder social que o dinheiro
tem que, de forma subjetiva e entdo, ndo calculavel, que justifica o entesouramento e

torna nao previsivel a demanda de moeda.

2.6 OFERTA DE MOEDA

2.6.1 Banco central e o sistema monetario

O Banco Central (BC) possui algumas funcdes essenciais para o bom
funcionamento do sistema monetéario. Dentre elas se destacam: emissor de papel-
moeda, controlador de liquidez da economia, banqueiro dos bancos, regulador do
sistema financeiro e depositario das reservas internacionais do pais.

Por intermédio dessas funcdes, o Banco Central consegue controlar a
guantidade de moeda em circulacdo dentro do Estado. Ele pode, por exemplo, inibir
a criacdo de moeda pelos bancos comerciais, controlando a liquidez da economia,
como também pode aumenta-la através de empréstimos ou redesconto de titulos para

os bancos através da funcao de emprestador de ultima instancia (CARVALHO, 2002).
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Vale ressaltar que essa visédo que acredita na possiblidade de controle da quantidade
de moeda, por intermédio dessas funcdes do BC, é ortodoxa. Por outro lado, os
heterodoxos, como vimos, ndo acreditam que o BC pode controlar a quantidade
ofertada haja vista que, de acordo com essa visdo, a moeda é enddgena por causa
do entesouramento.

Quando o assunto é oferta de moeda, trés conceitos sdo fundamentais para o
seu entendimento: base monetaria, meios de pagamento e multiplicador monetario.
O primeiro deles, base monetaria, € a quantidade de recursos emitidos menos a caixa
do Banco Central. Ela pode ser subdividida em duas subcontas: papel-moeda em
poder do publico e as reservas bancarias. Além disso, o Banco Central é o
responsavel pela oferta de base monetaria enquanto que o publico e os bancos
comerciais sdo 0s responsaveis pela sua demanda.

O Banco Central é a autoridade monetéaria que detém o monopolio da emissao
de papel-moeda e da cunhagem de moedas metélicas, porém, ele ndo é o Unico
responsavel pela criacdo de moeda. O sistema monetéario, além do Banco Central,
também é composto pelos bancos comerciais, sendo que ambas as instituicdes
podem criar meios de pagamento.

Os meios de pagamento correspondem ao conjunto papel-moeda em poder do
publico e depdsitos a vista (moeda escritural). Um detalhe importante a ser dito € que
a quantidade total de meios de pagamento € um multiplo da base monetaria. Isso
ocorre porgque os bancos privados sabem que os seus clientes ndo sacarao os seus
depdsitos ao mesmo tempo e, por isso, criam moeda escritural em quantidade
superior as reservas que possuem, ou seja, eles criam meios de pagamento.
Portanto, a parte da base monetaria demandada pelo publico ndo € multiplicada, no
entanto, os bancos multiplicam a parte que eles demandam.

Esse multiplicador monetario é definido como a razdo entre meios de

pagamento e base monetaria, podendo ser representado pela equacgao:
1
a ==
1-dx(1—e)

Em que:
d = depdsito a vista / meios de pagamento;

e = reservas bancarias / depositos a vista,
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Antes de adentrar na analise das conclusdes do multiplicador monetario, é
necessario fazer algumas ressalvas. Os ortodoxos acham que € possivel calcular o
multiplicador porque, dada a inexisténcia de incerteza, ‘d’ e ‘€’ sdo estaveis e
calculaveis. Em contrapartida, do ponto de vista heterodoxo, o multiplicador ndo é
calculavel, porque ‘d’ e ‘e’ sdo demandas de moeda que, dada a possiblidade de
preferéncia pela liquidez e entesouramento, séo instaveis.

Com base na equacéao é possivel extrair algumas informacdes valiosas acerca
do multiplicador monetario (a). A primeira delas é que ‘a’ € diretamente proporcional
a variavel ‘d’ e inversamente proporcional a variavel ‘e’. Além disso, o coeficiente ‘e’
também representa o percentual de quanto dos depositos a vista devem ser
recolhidos pelo Banco Central, ou seja, o coeficiente ‘e’ representa as decisées do
BC. Por outro lado, o coeficiente ‘d’ representa as decisdes do publico de demandar
meios de pagamento na forma de depésito a vista (CARVALHO, 2002).

Uma curiosidade acerca do multiplicador é que, diferente da teoria dominante,
a visdo keynesiana acredita que sdo os empréstimos que geram novos depdsitos nos
bancos. Isso acontece porque as pessoas gastam uma parte e deposita o restante,
aumentando, dessa forma, os depdésitos.

O Banco Central pode controlar a quantidade de meios de pagamento de duas
formas de acordo com a visédo ortodoxa. A primeira delas é através do controle direto
da base monetaria, interferindo, por exemplo, na quantidade de papel-moeda emitido.
A segunda forma é por intermédio da administracdo do multiplicador monetario, seja
diretamente ou indiretamente. Caso opte pelo controle direto do multiplicador, o
Banco Central deve variar o percentual das reservas compulsérias em relacdo aos
depdsitos a vista, ou seja, controlando o valor do coeficiente ‘e’. Em contrapartida,
caso opte pelo controle indireto do multiplicador, entdo o BC devera alterar o valor do
coeficiente ‘d’, impondo taxas punitivas nas operagdes de redesconto e empréstimos.

Por fim, como ja foi dito, para a visdo heterodoxa, a moeda é enddgena e o
Banco Central ndo tera controle sobre a quantidade de moeda ofertada por causa de
pressdes internas da economia como € o0 caso do entesouramento. Portanto, essa
analise de multiplicador monetario sendo usado para controlar a quantidade de meios

de pagamento é valida apenas para os ortodoxos.
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2.6.2 Historico dos bancos centrais

A histéria nos mostra que a maior parte dos bancos centrais se originaram a
partir de bancos privados que outrora financiavam o Estado e o desenvolvimento
econdmico em troca do monopdlio da emisséo e de outros beneficios, como é o caso
do Federal Reserve dos Estados Unidos e do Banco da Inglaterra (CARVALHO,
2002).

No Brasil, a despeito de o Tesouro Nacional ter sido o emissor de papel-moeda,
o Banco do Brasil desempenhava fun¢gdes de banco do governo ao realizar algumas
atividades, tais como: receber depdsitos compulsoérios dos bancos comerciais,
controlar as operacdes de comércio exterior, executar operacdes de cambio e vender
produtos do governo. Dessa forma, o Banco do Brasil detinha o papel de autoridade
monetéria ao exercer algumas fun¢des de Banco Central. Além do mais, esses papeis
exercidos pelo Banco do Brasil explicam em parte porque se demorou tanto para
surgir um Banco Central no Brasil.

Somente em 1945, com a criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC), o Banco Central comecou a ser idealizado, saindo do papel apenas 20
anos depois. Antes disso, a SUMOC ficou responsavel por estabelecer normas que
deveriam ser cumpridas pelo Banco do Brasil, além de controlar o mercado financeiro
e a inflagdo.

ApOGs o surgimento de diversos bancos centrais como instituicdes publicas,
estes comecaram a sofrer criticas por causa da proximidade em relacdo aos
governos. De acordo com os criticos, essa proximidade tornava a moeda refém de
grupos politicos e criava ameacas inflacionarias. Foi nesse cendrio que surgiram no
século passado diversas teses de independéncia do Banco Central que diziam
basicamente que a funcdo original das autoridades monetarias era buscar a
estabilidade de precos e ndo desenvolvimento econdmico.

Essas teses de independéncia do Banco Central sdo majoritariamente de
tedricos ortodoxos. Para eles, o governo € responsavel pela inflacdo e, por isso, o BC
deveria agir sem interferéncia do poder executivo, pois o governo pode querer

estimular a economia no curto prazo, como 0s novos-keynesianos dizem ser possivel.
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Em todas as teses, a ideia central é retirar o poder monetario do Estado para impedir
0 que consideram viés inflacionario.

Além do mais, os ortodoxos acreditam que com a independéncia se evita
inconsisténcia na politica e garante que a regra monetaria seja cumprida. Por fim,
para que a independéncia seja garantida é necessario que ocorra rotatividade entre
presidentes ortodoxos com aversao a inflacédo e perdas pecuniarias ou de outros tipos
para inobservancia das regras ou das metas (CARVALHO, 2002).

A independéncia do Banco Central € apenas uma das formas que existem para
cumprir a regra monetaria, juntamente com cambio fixo e meta de inflagdo. Para os
grupos ortodoxos, uma regra monetaria sem surpresa € necessaria para que ocorra
equilibrio. Os novos-classicos, por exemplo, acreditam que as regras deveriam ser
fixas além de previamente anunciadas para que as pessoas saibam antecipar o
modelo econdmico relevante com rapidez (CARVALHO, 2002). Para 0s novos-
keynesianos, as regras deveriam também ser previamente anunciadas para
contemplar impactos de curto prazo sobre o produto real sem prejudicar o controle da
inflacdo, sendo assim, para eles a meta inflacionaria operada pela regra de Taylor é
um bom exemplo de regra a ser seguida.

Os monetaristas, como Friedman, acreditam que a regra fixa de emissédo € a
melhor regra. Isso ocorre porque eles ndo aceitam que a politica monetaria confunda
0 agente a ponto de causar ilusdo monetaria. Quando a regra nao é fixa, os agentes
se confundem e demoram para encontrar um nivel de pleno emprego.

E importante destacar que no final da sua vida o pensamento de Friedman era
ainda mais radical. Ele escreveu um artigo expondo a ideia de que a independéncia
do Banco Central ndo seria a solugao, mas sim uma regra emitida por um computador
gue calculasse o crescimento do PIB e dizia a quantidade correta de moeda que
deveria ser emitida (FRIEDMAN, 1962). Ele afirmou que:

O Unico meio ja sugerido e que parece promissor é tentar estabelecer um
governo de lei, em vez de um governo de homens, por meio da legislacdo de
normas para a direcdo da politica monetaria, a qual teria o efeito de permitir
ao publico exercer o controle da politica monetéaria por meio das autoridades
politicas e, ao mesmo tempo, evitaria que a politica monetéria fosse vitima

dos caprichos das autoridades monetarias (Friedman, 1962, p. 54).
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Diferente da visao ortodoxa, os heterodoxos sao contra este pensamento de
viés inflacionario do governo. Este grupo acredita que o aumento da oferta monetaria
por parte do Banco Central ndo necessariamente provoca inflacdo e certamente néao
provoca inflacdo proporcional. Isso se deve ao fato de que a moeda ndo é neutra
nunca, ou seja, a quantidade de moeda afeta positivamente, em alguma medida,
sempre a producao real, seja via finance-investimento-poupanca-funding como é o
caso dos pos-keynesianos ou via crédito como dizem os marxistas. Dessa forma,
ambos negam que o efeito inflacionario sera duradouro e nega que o aumento dos
precos sera proporcional & quantidade de moeda (MOLLO, 2004).

Sendo assim, os heterodoxos rechacam a ideia de independéncia do Banco
Central e de uma regra monetaria fixa. Os p6s-keynesianos, por exemplo, acreditam
gue a incerteza sobre o futuro faz com que o Banco Central esteja sempre em sintonia
com o governo para agir de acordo com o momento. Uma regra de emissdo e uma
meta inflacionaria ndo resolveriam este comportamento de sintonia fina que algumas
circunstancias exigem. Além disso, 0s pds-keynesianos tém medo de essa regra
restringir a quantidade de moeda de forma duradoura, afetando o emprego e a renda
por causa do investimento inibido, e até mesmo a inflagdo pode aumentar caso a
producéo caia. Portanto, para os heterodoxos a melhor medida de politica monetéaria
€ discricionéria ao invés de regras (MOLLO, 2004).

Essa ideia de independéncia do Banco Central e de regra monetaria também
ndo é aceita por outro grupo heterodoxo, os marxistas. Para eles, a moeda é uma
relacdo social e envolve a sociedade como um todo e ndo apenas o Banco Central,
gue € apenas uma parte da sociedade e, como tal, ndo sabe o0 que esta acontecendo
em todos os lugares.

Caso, por exemplo, o BC exagere na emissao de forma equivocada, ele pode
gerar perda de reconhecimento social da moeda como equivalente geral. Vale lembrar
gue essa inflacdo ndo é a mesma que a da teoria ortodoxa, pois a inflacdo da visdo
heterodoxa € apenas aumento de preco ndo proporcional. Portanto, na visédo
marxista, Banco Central independente pode tirar o poder de percepcao do que esta
acontecendo na sociedade e, por isso, as pressdes (até mesmo por parte do governo)
sa0 necessarias para o BC sentir o que é preciso fazer no momento (MOLLO, 2004).

Contudo, enquanto alguns desejavam bancos centrais independentes, como

os ortodoxos, outros mais liberais, como Friedrich Hayek, queriam o fim do monopalio
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do Banco Central na emissdao de moeda. Hayek dizia que os grandes males do
capitalismo, como por exemplo a inflacdo e as instabilidades econémicas, sdo
provocados por governos indisciplinados no tocante a emissdo de moeda e seus
gastos. Isso acontece, segundo ele, porque grupos politicos colocam seus interesses
acima do interesse publico.

Para solucionar esse problema, Hayek apresentou a proposta de
desestatizacdo da moeda. Sua ideia é de que o monopdlio governamental de emissao
de moeda fosse substituido pela livre emissdo realizada pelos bancos privados,
saindo vitoriosas aquelas moedas que se mantivessem estavel ao longo dos anos
(CARVALHO, 2002). No seu livro Denationalisation of money, publicado em 1976,

Hayek afirma:

Caberia a cada emissor de uma moeda distinta regular sua quantidade de
forma a torna-la mais aceitavel para o publico — e a competi¢do o forcaria a
agir dessa forma. Realmente, o emissor saberia que a penalidade por
fracassar em atender as expectativas despertadas seria a ruina de seus
negécios. [...] Parece que, nessa situacédo, o mero desejo de lucro ja poderia
produzir uma moeda melhor do que a que o governo emitiu (Hayek, 1976,

cap.9, p.43).

Esse argumento de Hayek a favor de moedas competitivas tem origem na
corrente de pensamento econdmico denominada de escola austriaca, cujo maior
expoente € o proprio Friedrich Hayek. Segundo essa escola, um ambiente de total
liberdade para o individuo econbmico, sem interferéncia do governo ou de
monopadlios, € a Unica alternativa que conduz ao desenvolvimento (CARVALHO,
2002).

E com base nesse arcabouco tedrico de Hayek que surgiram moedas digitais
como o Bitcoin, que é o tema do préximo capitulo. Hayek era a favor de moedas
privadas, o que também corrobora a crenga daqueles que acreditam na forca das

moedas digitais.
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3 BITCOIN

3.1 INTRODUCAO AO CAPITULO

Este capitulo tem como objetivo apresentar a mais famosa das criptomoedas,
0 Bitcoin (BTC). Sabe-se que ele surgiu com a ideia de ser uma moeda digital
descentralizada e livre de qualquer controle estatal, portanto, estudar os seus
fundamentos serd de suma importancia para compreender o que seria a moeda digital
do Banco Central, que é o tema do préximo capitulo.

Assim como a teoria monetaria foi apresentada, na primeira parte dessa
monografia, sob a perspectiva de duas visbes diferentes (ortodoxa e heterodoxa), o
Bitcoin sera analisado também sob dois pontos de vista de estudiosos dessa
criptomoeda, Ulrich e Parana. O primeiro escreveu o livro Bitcoin: a moeda na era
digital e 0 segundo escreveu a obra Bitcoin: a utopia tecnocrética do dinheiro apolitico.
As duas visfes sao diferentes, pois enquanto Ulrich acha que o Bitcoin € uma moeda,
Parana é cético quanto a isso e pensa que 0 Bitcoin é apenas um ativo financeiro e
ndo uma moeda. Além disso, Parana se aproxima de uma visao heterodoxa por causa
de suas ideias marxistas enquanto Ulrich é mais ortodoxo por defender conceitos da
Escola Austriaca. Dessa forma, este trabalho € inovador pois faz uma compilacéo de
diferentes visoes.

Contando com esta introducdo, o capitulo foi dividido em sete sec¢fes, para
facilitar o entendimento acerca dessa criptomoeda. A segunda parte abrange 0s
aspectos gerais e o modo de funcionamento do Bitcoin. A terceira secédo trata das
vantagens e desvantagens enquanto que a quarta parte versa sobre o pensamento
econdmico por tras do BTC. Logo em seguida, a quinta parte mostrara diversas
explicagbes que tentam esclarecer a disparada no preco do Bitcoin nos ultimos
meses. Por fim, as duas ultimas se¢des tratam de duas perguntas. A primeira delas
€ se o0 Bitcoin é realmente apolitico como os seus defensores pensam e a ultima

discute se o Bitcoin & ou ndo € uma moeda.
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3.2 O QUE E BITCOIN

Antes de adentrar na definicdo de Bitcoin, € importante destacar o contexto
historico no qual ele foi criado a fim de entendermos melhor as causas do seu
surgimento. Sabe-se que o ano de 2008 foi marcado por uma crise internacional que
deixou o sistema financeiro completamente instavel em diversos paises, como foi na
Irlanda e nos Estados Unidos. Em muitos casos, 0 governo teve que intervir para que
bancos nédo entrassem em faléncia devido a uma politica desenfreada de expanséo
de crédito bancario.

Nesse cenario, muitos bancos centrais agiram no sentido de aumentar a oferta
monetaria para financiar os gastos frente aos bancos privados. Contudo, essa medida
provocou uma perda do poder de compra da moeda, onerando, principalmente, o
cidaddo comum que cada vez mais perdia o controle sobre o seu dinheiro, bem como
deixou claro o poder centralizador do Banco Central na tomada de decisdes. Além
disso, o inicio do século XXI foi marcado por atentados terroristas ao redor do mundo,
situacdo que aumentou ainda mais o controle dos dados pessoais, inclusive
bancérios, diminuindo a privacidade financeira dos cidadaos (ULRICH, 2014).

Todos esses fatores, juntamente com o aumento da tecnologia, possibilitaram
0 surgimento do Bitcoin, considerado por muitos uma resposta a instabilidade
financeira causada pelo monopdlio estatal na emissdo de moeda. Foi neste contexto
de desesperanca em relacao a falta de privacidade, as decisdes arbitrarias do Banco
Central e dos bancos privados, que se iniciou a idealizacdo de uma moeda privada
com o objetivo de ser uma alternativa as moedas nacionais.

O Bitcoin foi criado em 2009 por Satoshi Nakamoto' com base no paper
“Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system” (PARANA, 2018). O BTC surgiu com
a ideia de ser a0 mesmo tempo um sistema de pagamento e uma moeda digital
descentralizada peer-to-peer (par a par) de cédigo aberto. Dessa forma, os usuarios
transacionam entre si, sem depender de um intermediario, pois ndo ha uma
autoridade central responsavel para verificar as transagdes nem para criar unidades

monetarias.

1 Supbe-se que Satoshi Nakamoto seja um pseuddnimo. Além disso, ndo se sabe se Satoshi € uma
pessoa ou um grupo.
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Como ja foi dito, o Bitcoin opera numa rede peer-to-peer, sendo esse detalhe
de grande importancia para o funcionamento dessa criptomoeda. Neste tipo de rede
de computadores cada um dos pontos dela funciona tanto como cliente quanto como
servidor, permitindo o compartilhamento de servigos e dados sem a necessidade de
um servidor central. Um desses compartilhamentos, por exemplo, é uma copia do
registro geral de todas as transacdes, que pode ser mantido por varios computadores
e ndo apenas em um unico local. Portanto, gracas a essa rede peer-to-peer, partes
do programa do Bitcoin sdo executadas em dezenas de milhares de computadores
simultaneamente ao redor do mundo, fazendo o sistema do BTC ser classificado
como descentralizado. Dessa forma, ndo existe uma autoridade central capaz de
manter o software, pelo contrario, ele esta hospedado em milhares de computadores
distribuidos na rede (PARANA, 2018).

Antes da invencdo do Bitcoin, as transacOes online precisavam de um
intermediario, como o Mastercard e o0 Visa, que no ato da compra debitava a quantia
na conta do individuo A e creditava na do individuo B. Caso ndo houvesse esse
intermediario para fazer o registro das transac¢des, um dinheiro digital poderia ser
gasto duas vezes, isto é, ele seria trocado por mais de um bem ao mesmo tempo.
Esse problema ndo ocorre com a moeda estritamente fisica pois numa troca ela passa
de uma mao a outra.

Essa complicacdo das moedas digitais € conhecida como problema do gasto
duplo, cuja solucdo € o emprego de um terceiro para fazer o registro das transacées
(ULRICH, 2014). E nesse aspecto que o Bitcoin se diferencia das moedas
convencionais, pois enquanto estas precisam de uma autoridade central para fazer o
registro, o Bitcoin possui um sistema descentralizado chamado de blockchain.

O blockchain (cadeia de blocos) € a tecnologia de software criptografico que
torna o Bitcoin tdo revolucionario. Ele é uma espécie de livro-razdo publico que
contém o histérico de todas as transacdes realizadas em Bitcoin na historia. E por
intermédio dele que o BTC elimina o problema do gasto duplo. Uma ressalva a ser
feita é que as transacdes em Bitcoin séo irreversiveis, isto €, quando a transacéo e
registrada no blockchain ninguém consegue remové-la. Além disso, o processamento
das transacdes no blockchain é descentralizado pois é feito pelos proprios usuarios
do sistema conhecidos como “mineradores”, que, ao proverem a for¢a computacional

para o registro das transacgdes, recebem em troca bitcoins recém-criados.
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O processo de criacdo de moedas € denominado por seus usuarios de
“‘mineragcao” em alusao a exploragao de ouro que assim como o Bitcoin € limitada. A
“‘mineragao” ocorre a propor¢ao que milhares de computadores ao redor do mundo
resolvem problemas matematicos complexos que verificam as transagdes no
blockchain. O problema consiste em encontrar uma sequéncia de dados que produz
certo padrao quando o algoritmo “hash” do Bitcoin é aplicado aos dados. Dessa forma,
assim que a combinacéao € descoberta, o minerador ganha bitcoins como recompensa
(ULRICH, 2014). Observe que ao buscar seus préprios interesses (criptomoedas), 0s
‘mineradores” tornam o sistema de pagamento do Bitcoin melhor e mais seguro a
medida que processam as transagdes do blockchain.

Como o numero de transacdes e, consequentemente, a dimensdao do
blockchain, cresce exponencialmente com o passar do tempo, o poder computacional
usado para “minerar” uma nova unidade também aumenta. Além disso, os problemas
matematicos sdo programados para ficarem cada vez mais complexos, tornando mais
dificil a busca por uma nova combinac&o. E por esse motivo que, diferentemente do
gue ocorria no inicio da criacao do Bitcoin, hoje em dia a maior parte da mineracao é
realizada por intermédio de uma juncdo (pools) de dispositivos de alta poténcia
(PARANA, 2018).

3.3 VANTAGENS E DESVANTAGENS

Dentre as vantagens, destaca-se 0os menores custos de transacdo. Por ndo
precisar de um intermediario, as transacfes com BTC sdo mais baratas do que
aguelas feitas com o sistema de pagamento tradicional, como é o caso dos cartbes
de crédito. Esta € a razdo que tem levado muitos comerciantes a aceitarem bitcoins
como meio de troca. O fato de ndo ter que pagar taxas as companhias de cartdo de
crédito pode fazer os vendedores diminuir o preco do produto final, beneficiando os
consumidores.

O Bitcoin também possui beneficios no tocante a transferéncia de dinheiro,

sendo considerado mais rapido e seguro do que aquelas feitas pelos bancos. Esses
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beneficios também se estendem para troca de bitcoins entre Estados, ajudando as
pessoas que desejam uma alternativa a moeda depreciada do seu pais.

A possibilidade de o usuério ser o seu proprio banco € outra vantagem do BTC.
Sabe-se que nos servigos de custddia tradicionais (bancos privados), o cliente faz um
contrato para a instituicdo guardar o seu dinheiro. ApGs a assinatura do contrato, o
banco tem o poder de limitar o saque diario e impor outras restricdbes. Com o advento
do Bitcoin, a posse da criptomoeda esta a todo momento com o dono da carteira, que
podera controlar e ter o uso irrestrito das suas criptomoedas. Tanto na forma de
custddia pelo software Bitcoin instalado no computador quanto na forma de servico
de carteira online, o usuario ndo precisa de um terceiro custodiando suas
criptomoedas.

Quanto a irreversibilidade do Bitcoin, seus defensores a enxergam como uma
propriedade positiva. De acordo com essa caracteristica, uma vez realizada a
transacdo no blockchain, ndo € possivel reverte-la. Empresas que aceitam
pagamento com cartdo de crédito estdo sujeitas ao risco de fraude de estorno de
pagamentos. Isso ocorre quando consumidores, sob o falso pretexto de que a
mercadoria ndo foi entregue, pedem o dinheiro de volta. Nessa situagdo, 0s
comerciantes ficam sem o item vendido, perdem o seu pagamento e ainda precisam
pagar uma taxa de estorno. O Bitcoin elimina esse problema, protegendo o vendedor
desses danos (ULRICH, 2014).

No entanto, é necessario que seja feita uma ressalva em relacdo a essa
irreversibilidade. Se analisarmos certas situacdes de cobrancas indevidas, erros ou
fraudes, a reversibilidade é tida mais como um recurso necessario do que uma falha
a ser evitada, pois ela garante que havera reparacbes para aqueles que foram
prejudicados. Portanto, nessa 6tica, a irreversibilidade € uma desvantagem do Bitcoin
(PARANA, 2018).

Por demandar elevada poténcia computacional, seus criticos utilizam o
argumento do enorme gasto de energia como uma de suas desvantagens. Segundo
dados do Digiconomist, uma Unica transa¢cdo com Bitcoin consome energia suficiente
para abastecer uma residéncia média norte americana por 21, 98 dias. Além disso, a
energia total utilizada na rede Bitcoin, incluindo o processo de mineragao, é superior

a de muitos paises, como a Colémbia. Se o BTC fosse um pais, por exemplo, ele
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seria 0 39°que mais consome energia?, conforme é indicado na Figura 1. Com base
neste e em outros dados, alguns especialistas dizem que a quantidade de energia
total consumida nas operagbes com blockchain torna o sistema do Bitcoin
insustentavel (MALMO, 2015).

Figura 1. Consumo de energia do Bitcoin em relacdo a outros paises
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Fonte: <https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption>. Acesso em 16 fev. 2021.

A preocupacdo com a quantidade de energia consumida fica ainda mais
evidente quando esse aspecto é analisado dentro do contexto de sustentabilidade
ambiental e de aquecimento global, questdes tao presentes nos dias atuais por causa
da elevada emissao de gas carbonico. O processamento da transacdo de apenas um
Bitcoin, por exemplo, emite 304, 60 kg de CO2, o que equivale a mesma pegada de
carbono® de 675.091 transacGes com cartdes de crédito Visa®. Além disso, a maior
parte dos pools de computadores usados na mineracéo de bitcoins estao localizados
em regides (principalmente a China) que dependem bastante da energia a base de

carvédo®, prejudicando ainda mais a questdo do aguecimento global.

2 Dados disponiveis em: <https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption>. Acesso em 16 fev.
2021.

3 Carbon footprint (pegada de carbono) é uma medida que calcula a emissdo de carbono equivalente
emitida na atmosfera. Mais informac¢@es disponiveis em: <https://www.ecycle.com.br/7463-carbon-
footprint.html>. Acesso em 16 fev. 2021.

4 Dados disponiveis em: <https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption>. Acesso em 16 fev.
2021.

5 Ibid.
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Ulrich (2014) discorda que a energia seja um problema e, para isso, utiliza o
argumento de que o sistema bancério atual também demanda enorme quantidade de
energia elétrica, sendo impensavel acreditar que ele seguiria inabalado na sua
auséncia. Além disso, ele cita que, diferente do sistema bancario vigente, o Bitcoin é
capaz de diminuir a pobreza e melhorar a qualidade de vida dos mais pobres a medida
gue ele aumenta o acesso dessas pessoas a servicos financeiros basicos®.

Porém, ha diversos fatores que indicam que esse argumento nao € tao valido
como Ulrich pensava. Em primeiro lugar, o Bitcoin ndo é capaz de diminuir a pobreza
pois a maioria das pessoas mais pobres do mundo ndo tem acesso a internet, que é
um requisito para entrar na rede do BTC. Segundo estimativas da Organizacéo das
Nacdes Unidas (ONU), quase metade da populacdo mundial (46%) ainda ndo esta
conectada a internet’. Mais alarmante é o fato de que somente em 2019 a
conectividade ultrapassou os 50%8. Se olharmos apenas para o Brasil, a situacdo
também é preocupante. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
divulgou em 2020 que um em cada quatro brasileiro (25% da populacédo) ndo tem
conexdo a internet, porcentagem que representa cerca de 46 milhées de pessoas®.

Em segundo lugar, o software do Bitcoin favorece os “mineradores” que
possuem maior capacidade computacional, promovendo, dessa maneira, a
concentracdo de capital. Parana (2018) cita, por exemplo, que cerca de 20% do total
de bitcoins minerados até 2018 eram de propriedade dos 100 usuarios mais ricos.
Esse dado revela que o sistema do BTC possui as mesmas caracteristicas de
assimetria que possui o sistema de crédito atual.

O Bitcoin ndo diminui a pobreza, pelo contrario, ele é capaz de aumentar a
desigualdade social. Portanto, o problema n&o é s6 uma questéo ecoldgica devido ao
enorme gasto de energia, o cerne da questao é a centralizacéo de bitcoins nas maos
de poucas pessoas. Isso acontece porque o processo de mineracdo demanda gastos

estratosféricos com energia e equipamentos demasiadamente caros. Sendo assim,

6 O Bitcoin ndo tem alguns custos que o sistema bancario atual possui, como é o caso da tarifa de
manuten¢do da conta bancéria. Essas tarifas dos bancos dificultam a abertura de novas contas por
parte das pessoas pobres.

7 Dados disponiveis em: <https://www.cnnbrasil.com.br/tecnologia/2020/06/09/quase-metade-do-
mundo-esta-passando-pela-pandemia-sem-internet>. Acesso em 23 fev. 2021.

8 Dados disponiveis em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2019-09/quase-metade-
do-planeta-ainda-nao-tem-acesso-internet-aponta-estudo>. Acesso em 23 fev. 2021.

° Dados disponiveis em: <https://canaltech.com.br/internet/25-dos-brasileiros-nao-tem-acesso-a-
internet-aponta-pesquisa-164107/>. Acesso em 23 fev. 2021.
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s6 aqueles que possuem muito dinheiro conseguem criar novos bitcoins, o que foge
de sua proposta liberal de igualdade na criacao.

Muitas pessoas se preocupam com relacdo a seguranca proporcionada pelo
uso do Bitcoin. Alguns temem a possiblidade de a rede ser hackeada, fato que
corromperia o0 seu algoritmo e geraria diversos problemas que vao desde alteracao
de saldos em carteiras digitais, falsificacdo de bitcoins e roubo.

No entanto, a possiblidade da criptografia de curvas elipticas (ECC), a base da
rede Bitcoin, ser hackeada é bastante remota. Especialistas dizem que, caso o
sistema seja ameacado??, é possivel que os nés se transfiram para um protocolo
diferente, como uma versao anterior do blockchain, antes que qualquer moeda seja
roubadal!. Além do mais, o fato de o sistema nunca ter sido destruido, apesar de o
codigo do Bitcoin ser conhecido por milhares de pessoas ha mais de uma década,
tranquiliza os seus usuarios.

Ainda no que concerne a seguranca, a custodia de bitcoins € outro tema que
causa preocupacdo. No universo dessa criptomoeda existem bancos virtuais
denominados de exchanges. Eles possuem diversas fung¢des, tais como armazenar
bitcoins e realizar opera¢des de compra e venda. Assim como acontece com bancos
fisicos, estes também estdo sujeitos a acdo de bandidos. Algumas dessas exchanges,
por exemplo, ja sofreram esquemas de fraudes bem como outras manipula¢des que
colocaram em risco as criptomoedas de seus clientes. Além disso, por ndo ser
regulamentada, nada pode ser feito se o usuario perder bitcoins nesses bancos
virtuais.

Por causa disso, muitos preferem guardar Bitcoins “fisicamente” em seus
préprios computadores, nas chamadas carteiras digitais, ao invés de contas online.
Contudo, ha também possibilidades dessas carteiras serem extraviadas e roubadas
caso estejam desprotegidas. Ademais, bitcoins podem ser apagados se a pessoa nao
for cuidadosa. Portanto, mesmo que o algoritmo do BTC seja considerado seguro,
sempre havera chances de prejuizos tanto na custédia online quanto na fisica
(PARANA, 2018).

10 A rede pode ser ameacada na hipétese de ser encontrado um ponto fraco na criptografia do
Bitcoin.

11 Disponivel em: <https://forbes.com.br/negocios/2020/03/e-possivel-hackear-a-rede-do-bitcoin-nos-
respondemos/#:~:text=Provavelmente%20n%C3%A30.,golpes%20e%20esquemas%20de%20Ponzi
>. Acesso em 17 fev. 2021.
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No tocante a tributacdo, sabe-se que é bastante dificil cobrar imposto daqueles
gue possuem Bitcoin, sendo este um motivo de grande celebracéo por parte dos seus
usuarios. Contudo, essa dificuldade € um recurso a mais para esquemas de lavagem
de dinheiro. Como os bitcoins séo dificeis de serem rastreados devido a facilidade de
serem armazenados em meio digital, infratores em diversos paises do mundo tém
usado essa criptomoeda para fins criminosos, transformando o Bitcoin em um perfeito
paraiso fiscal (PARANA, 2018).

Por outro lado, Ulrich (2014), ao defender o Bitcoin, argumenta que lavar
dinheiro por meio dessa criptomoeda é muito mais arriscado do que usar um sistema
centralizado. Isso ocorre porque o BTC é um criptoativo que possui um registro
publico de todas as transa¢fes. Portanto, mesmo que criminosos tentem esconder
suas identidades, os registros sempre estardo disponiveis para as autoridades por
intermédio do blockchain.

A possiblidade de usar pseuddnimo no sistema do Bitcoin € um recurso que
dependendo do caso pode se transformar em uma desvantagem. O Silk Road, por
exemplo, antigo site de mercado negro em deep web??, se aproveitou da possibilidade
do uso de pseuddnimo na rede Bitcoin para disponibilizar produtos ilicitos, como
encomenda de drogas. Apés uma grande repercussédo, o Silk Road foi fechado em
2013, no entanto, o uso de BTC para fins criminosos ainda € motivo de grande
preocupacao.

Outra desvantagem é no tocante a forma que o sistema Bitcoin foi elaborado.
Dependendo do caso, um sistema descentralizado pode ser mais dificil de corrigir e
atualizar do que um sistema sem um controle central (PARANA, 2018). Isso acontece
porgue num sistema sem uma autoridade central a maioria dos usuarios precisam
concordar com as mudancgas, porém a aprovacao da maioria numa comunidade de
milhdes de integrantes é dificil de ocorrer. Tal situacdo ja gerou conflitos entre os
usuarios, como em 2015, quando foi aberta uma discussdo em torno de mudanca
para uma nova versao de software. Em uma rede centralizada, a tomada de decisdes

ocorre com mais rapidez, fato que minimiza danos ao sistema.

12Deep web € uma area da internet que fica “escondida” pois ndo pode ser acessada por meio de
pesquisas em buscadores, como o Google e o Bing, nem mesmo digitando um endere¢co em um
navegador comum, como o Chrome e Firefox. Mais informag8es disponiveis em:
<https://www.techtudo.com.br/noticias/2019/03/0-que-e-deep-web.ghtml>. Acesso em 17 fev. 2021.
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Por fim, Ulrich (2014) destaca que muitas dessas desvantagens do Bitcoin sdo
as mesmas enfrentadas pelo dinheiro tradicional, como lavagem de dinheiro e uso
para outros fins ilicitos. Parana (2018) concorda que transacdes feitas com dinheiro
tradicional também enfrentam tais problemas, porém ele questiona o motivo de se
guerer adotar uma nova forma de dinheiro que se denomina superior mas possui as

mesmas falhas.

3.4 PENSAMENTO ECONOMICO POR TRAS DO BITCOIN

Os defensores do Bitcoin acreditam que a moeda lastreada em ouro foi
fundamental para o funcionamento da economia nos séculos anteriores, pois impedia
gue a oferta monetaria ficasse inflacionada devido a emissdo excessiva de moeda.
Apés o fim do padrao-ouro, os governos comecgaram a emitir moeda sem qualquer
tipo de restricdo, dando inicio a uma era de atos arbitrarios dos bancos centrais. Nao
€ de se estranhar que o primeiro periodo sem o padréo-ouro (1914-1944) foi marcado
por inflacdo altissima em diversos paises. O mesmo ocorreu apos o fim definitivo em
1971, quando os Estados Unidos extinguiram os acordos de Bretton Woods.

Nessa época, diversos economistas, como Hayek, eram contra o monopdélio do
governo na emissdo de moeda. Eles acreditavam que os bancos centrais ampliavam
a oferta monetaria com base em conveniéncias politicas sem se preocupar com a
inflagdo. Hayek dizia que a solugéo seria a desnacionalizagéo do dinheiro e a livre
concorréncia para emissao de moeda privada, com o objetivo de tirar dos bancos e
dos governos o poder de emisséo e da gestdo do dinheiro (PARANA, 2018).

Hayek morreu antes do surgimento das criptomoedas, mas seu pensamento
influenciou os seus criadores. Hoje em dia, existem mais de mil criptomoedas, sendo
o Bitcoin a primeira e a principal delas, fato que é comprovado por sua capitalizagéo
de mercado de aproximadamente 886 bilhdes, conforme € ilustrado na Figura 2. Por
ter um valor bem superior que as demais, as outras criptomoedas sao conhecidas

como Altcoins (alternate cryptocurrencies).
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Figura 2. Lista das 10 principais criptomoedas

Cryptocurrencies ~ ‘ Exchanges ~ Watchlist Filters usD - — Back to Top 100
Rank Name Symbol Market Cap Price Circulating Supply Volume (24h) % Th % 24h % 7d
1 Bitcoin BTC $885,840,163,704 $47,559.62 18.625.887 BTC $76.711.703.468 -0,72% 7,38% 29,97%
2 4 Ethereum ETH $205,370,278,393 $1,791.61 114.628.796 ETH $33.352.475.917 -0,32% 4,89% 13,70%
3 @ Tether usDT $30,746,146,903 $1.00 30.727.705.082 USDT * $137188.778.813 -0,03% 0,01% -0,01%
4 # Cardano ADA $30,163,936,875 $0.9695 31.112.484.646 ADA $11.749.741170 3,69% 18,81% 129,40%
5 D XrRP XRP $23,642,858,987 $0.5207 45.404.028.640 XRP * $9.435.761.830 -0,53% 8,28% 27,57%
6 ? Polkadot DoT $22,840,435,567 $25.18 907.118.544 DOT * $3.902.609.847 0,05% 13,00% 27,33%
7 Binance Coin BNB $19,130,951,320 $123.80 154.532.785 BNB * $3133.734.739 -3,08% 2,36% 132,55%
8 @ Litecoin LTC $12,425,989,658 $186.96 66.463.367 LTC $9.207177.834 -1,50% 6,91% 29,98%
9 ® Chainlink LINK $11,401,224,982 $28.12 405.509.556 LINK * $3.010.034.393 0,00% 7,56% 19,83%
10 © Stellar XLM $10,111,414,588 $0.4522 22.360.936.418 XLM * $3.147.639.064 -1,32% 16,22% 40,73%

Fonte: <https://coinmarketcap.com/all/views/all/> adaptado. Acesso em 11 fev. 2021.

Vale ressaltar que a existéncia de milhares de criptomoedas nao prejudica o
valor do Bitcoin, pelo contrario, esta concorréncia apena o incentiva a ser mais
eficiente. Além disso, segundo Hayek, essa competicdo, visando o lucro, faz surgir
uma moeda melhor do que aquela emitida pelo governo (CARVALHO, 2002).

Assim como o ouro, o Bitcoin foi criado para ser escasso de modo a proteger
o seu valor. Desde a sua criacao, foi estabelecida uma oferta total de 21 milhdes de
bitcoins que serdo minerados até o ano de 2140. Desse total, 18.625 milhdes ja foram
minerados (Figura 3). Essa escassez se baseia nas ideias de Friedman de que o valor
do dinheiro depende apenas da quantidade total de moeda ofertada (PARANA, 2018).
Ao expor esse pensamento, Friedman estava criticando o viés inflacionario dos
bancos centrais que emitiam moeda de forma irresponséavel.

Contudo, essa escassez de moeda pode acarretar outro problema sério, a
deflacdo. Se essa moeda ganhar relevancia a ponto de muitos produtos serem
comercializados através dela, pode acontecer que a taxa de crescimento das
transagfes seja superior ao suprimento de novas unidades monetarias, levando a
economia a uma recessao profunda. Por outro lado, esta ideia de imunidade contra a
inflacdo & uma falacia, pois em 2017 o Bitcoin sofreu uma forte inflagdo quando sua

cotacao caiu drasticamente.
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Figura 3. Total de bitcoins em circulagéo

O numero total de bitcoins minadas que circulam atualmente na rede
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Fonte: < https://www.blockchain.com/charts/total-bitcoins>. Acesso em 11 fev. 2021.

Outro fato que mostra a correlacéo entre as ideias de Friedman e o sistema do
Bitcoin é o da regra fixa. Sabe-se que a oferta de bitcoins obedece a comandos pré-
estabelecidos e fixos assim como Friedman desejava que 0s bancos centrais
fizessem. Esta pratica de regras na oferta monetéria eliminaria a necessidade de
bancos centrais que, segundo ele, deveriam ser substituidos por um computador
(FRIEDMAN, 1962).

Este pensamento de Friedman acerca da emissdo monetéaria se aproxima mais
do modo de funcionamento do Bitcoin do que o estabelecido pelos bancos centrais.
Ao analisarmos o sistema da criptomoeda, observa-se que ele busca atingir os
objetivos pré-estabelecidos por meio da tecnologia, como desejava Friedman,
enquanto que na moeda tradicional ofertada pelos governos os objetivos sao
introduzidos por instituicdes que possuem carater subjetivo na tomada de decisdes.

Portanto, o pensamento econdmico por tras do sistema Bitcoin possui um
carater ortodoxo. Parana (2018), por exemplo, chega até mesmo citar que “o
algoritmo do Bitcoin foi programado a partir de uma fé inabalavel na Teoria
Quantitativa da Moeda”. Soma-se a isso o fato de seus defensores acreditarem que
o Bitcoin € imune a inflagdo por causa de sua escassez, mostrando a preocupacao
com o controle monetario. Além disso, é possivel afirmar que o pensamento em torno

do Bitcoin possui correlacdo com ideias desenvolvidas por diversos economistas
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ortodoxos, tais como Friedrich Hayek e Ludwing Von Mises, ambos da Escola

Austriaca, e Milton Friedman da Escola de Chicago.

3.5 ALTA NO PRECO DO BITCOIN

A Figura 4 mostra o preco do Bitcoin entre 2010 e 2021. Observe que o grafico
revela muitas oscilacbes, principalmente nos ultimos anos. Além do mais, outro
detalhe importante que merece atencdo é a mega valorizacdo do Bitcoin desde o
inicio da pandemia da COVID-19, no dia 11 de marco de 2020, até o presente
momento. O preco do Bitcoin era de 5.740,08 ddlares no dia 16 daquele més e subiu

para impressionantes $47.798,63 na cotacdo atual.

Figura 4. Histdrico do prec¢o do Bitcoin
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Current price: $47 79863 Today: +6.56% +32943.01
Fonte: < https://www.buybitcoinworldwide.com/pt-br/preco/>. Acesso em 11fev. 2021.
Esses dados comprovam a alta volatilidade dessa criptomoeda e levantam

diversos questionamentos. O Primeiro deles € se estamos presenciando o surgimento

de uma nova bolha financeira, uma vez que o seu preco esta subindo de uma forma
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jamais vista. Essa preocupacdao fica ainda mais evidente por causa da entrada de
novos investidores nesse mercado.

O segundo questionamento é sobre as causas desse grande aumento no prego
do Bitcoin. Alguns especialistas dizem que h& sim relacdo entre o prec¢o elevado e a
COVID-19%. As restrigdes impostas devido a pandemia fizeram muitas lojas fecharem
ou diminuirem drasticamente suas vendas. Até mesmo compras feitas pela internet
foram reduzidas por causa do temor de as encomendas estarem contaminadas com
coronavirus. Essas restricbes afetaram também o mercado financeiro, pois muitos
investimentos tradicionais sdo sensiveis a problemas econémicos tais como queda
de consumao.

Sendo assim, muitos investidores trocaram ativos tradicionais, como acoes,
por criptomoedas, principalmente o Bitcoin, com o0 objetivo de protegerem seus
patriménios. Isso ocorre porque o BTC, por nao ter um érgao centralizador, ndo esta
exposto, diferente de outros investimentos, a decisdes, seja de cunho restritivo ou
extensivo, determinadas pelo governo, bancos ou alguma outra autoridade central, se
tornando uma alternativa em periodos de crise!4. Dessa forma, investidores usam o
Bitcoin como reserva de valor assim como fazem com o ouro. Pode-se dizer entdo
gue houve ganhos do Bitcoin provenientes de dinheiro saindo da bolsa.

Além disso, o enfraquecimento do dolar € outra explicacdo relacionada a
pandemia. Para resolver problemas ocasionados pelo lockdown, o Federal Reserve,
0 Banco Central dos Estados Unidos, emitiu délar de forma demasiada. De acordo
com dados do Money Times?!®, o BC americano colocou em circulagdo mais de US$
2,7 trilhdes na economia. Apenas para se ter uma ideia da dimenséao desse problema,
estima-se que quase 40% de todos os ddlares americanos ja criados foram impressos
em 2020. Como resultado, ha cada vez mais dolares em circulacdo quando
comparado a quantidade limitada de bitcoins disponiveis no mercado, fator que
valorizou ainda mais o preco do BTC.

Por outro lado, ha quem diga que este aumento de pandemia € apenas uma

coincidéncia, nao existindo nenhuma relacéo entre esses dois fatores. Aqueles que

13 Disponivel em: <https://valorinveste.globo.com/mercados/cripto/noticia/2020/02/06/0-bitcoin-subiu-
32percent-em-2020-gracas-ao-coronavirus-nao-necessariamente.ghtml>. Acesso em 11 fev. 2021.
14 |bid.

15 Dados disponiveis em: <https://www.moneytimes.com.br/escolacripto-cinco-motivos-para-o-preco-
do-bitcoin-ter-alcancado-us-40-mil/>. Acesso em 11 fev. 2021.
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acreditam nessa tese elencam outros motivos!® para a disparada no valor do Bitcoin.
O primeiro deles é a entrada de novos investidores institucionais no mercado de
criptomoedas, tais como MicroStrategy, PayPal, SkyBridge e Tesla. A primeira ja
investiu 3,4 bilhdes em Bitcoin enquanto a Ultima adquiriu 1,5 bilhdo'” neste ano e
pensa em até mesmo aceitar bitcoins como forma de pagamento para seus produtos
no futuro'®. Como consequéncia dessas novas entradas, a quantidade total de
bitcoins disponiveis se reduz, provocando aumento no seu preco por causa da lei da
oferta e da procura.

O segundo motivo € o aumento do interesse geral pelo Bitcoin, principalmente
do setor de varejo. Isso acontece porque a adesao de investidores institucionais da
credibilidade ao sistema dessa criptomoeda. No dia 29 de janeiro desse ano, por
exemplo, o Bitcoin disparou mais de 17% assim que Elon Musk, o homem mais rico
do mundo e dono da Tesla, marcou a criptomoeda na sua biografia do Twitter. Ele
possui 43,8 milhBes de seguidores e seus comentarios costumam mexer com 0
mercado?®.

O terceiro motivo gira em torno da criagdo de Exchange Traded Fund (ETF) de
bitcoins. ETF € um fundo de investimentos negociado na bolsa de valores que € ligado
a um determinado indice de referéncia. No caso de um ETF de Bitcoin, ele funciona
cComo uma ponte segura para que investidores apostem sobre o preco do BTC,
trazendo dinheiro do mundo de investimentos tradicionais para 0 mundo de
criptoativo?°.

No inicio desse més, duas noticias relacionadas a esse assunto foram
veiculadas. A primeira foi o lancamento da primeira ETF de criptomoedas do mundo,
a Hashdex Nasdaq Crypto Index ETF?! que sera negociado na Bolsa de Valores de
Bermudas??. A segunda foi a aprovacdo pela Comissdo de Valores Mobiliarios de

16 |bid.

17Dados disponiveis em: <https://www.moneytimes.com.br/crypto-storm-69-a-institucionalizacao-do-
bitcoin/>. Acesso em 11 fev. 2021.

18 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/tesla-afirma-ter-adquirido-us-15-bilhao-em-
bitcoin-em-novo-documento-enviado-a-sec/>. Acesso em 11 fev. 2021.

19 Disponivel em: <https://g1l.globo.com/economia/noticia/2021/01/29/elon-musk-indica-bitcoin-no-
twitter-e-faz-criptomoeda-subir-mais-de-17percent.ghtm|>. Acesso em 11 fev. 2021.

20 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/be-a-ba-cripto-o-que-e-um-etf-de-bitcoin/>.
Acesso em 11 fev. 2021.

21 Essa ETF foi langada pela parceria entre a Nasdag e a gestora brasileira de criptoativos Hashdex.
22 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/nasdag-e-hashdex-primeiro-etf-cripto-do-mundo-
sera-oficialmente-lancado-na-bolsa-de-bermudas/>. Acesso em 11 fev. 2021.
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Ontario (OSC) da Purpose Investments ETF que sera negociado na Bolsa de Valores
de Toronto?3. Posto isso, a criacéo de tais fundos pode ter sim alguma relagdo com o
aumento do preco do Bitcoin e gera expectativa da criacdo de uma ETF americana
no futuro.

Por fim, o ultimo motivo para a disparada no preco desse criptoativo € o
fendmeno conhecido como halving do Bitcoin. O termo € utilizado para descrever um
corte na remuneracdo dos mineradores. Durante a mineragcdo, aqueles que
conseguem resolver um problema matematico tém o direito de registrar o seu bloco
no sistema do blockchain. Estima-se que este processo de produzir e validar um novo
bloco ocorre a cada 10 minutos em média. Como a mineracdo envolve diversos
custos e precisam remunerar 0s mineradores, a rede do BTC concede a eles dois
tipos de recompensa: os bitcoins recém criados e um conjunto de taxas que sao pagas
individualmente pelas transacdes?*.

Contudo, como a oferta de bitcoins aumenta e as regras estabelecidas na
criacdo do Bitcoin previa que ele fosse deflacionario, a cada 210 mil blocos de bitcoins
gerados (uma média de quatro anos) ocorre um ajuste de 50% na recompensa?® dos
mineradores. E justamente essa reducéo na remuneracéo do BTC que é chamado de
halving do Bitcoin. Ap6s o ultimo halving, o processo de mineracdo que outrora
fornecia 12,5 bitcoins para o minerador que validasse cada bloco passou a emitir
somente 6,252,

Desde o surgimento do Bitcoin ja ocorreram trés halving de um total de 32
eventos previstos?’. Todos eles tiveram como consequéncia um corte na oferta de
novas criptomoedas, justamente por causa da reducdo na recompensa. Vale ressaltar
gue essa queda na producédo pela metade ndo é algo garantido, porém € o0 que tem
ocorrido nos ultimos anos. Em 2012, a produc¢éo diaria de novos bitcoins caiu de 7.200

para 3.600. No quatriénio seguinte (2016), a producao passou a ser de 1.800 por dia.

23 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/purpose-investments-tem-seu-etf-de-bitcoin-
aprovado-por-reguladora-canadense/>. Acesso em 11 fev. 2021.

24 Disponivel em: <https://economia.ig.com.br/2020-05-08/0-que-e-o0-halving-do-bitcoin-entenda-o-
fenomeno-que-acontece-na-proxima-semana.html>. Acesso em 24 fev. 2021.

25 No inicio da criagcdo do Bitcoin, a recompensa era de 50 bitcoins para cada bloco. Apés o primeiro
halving, a remuneracao caiu para 25. No segundo halving passou a ser de 12,5 e no terceiro a
recompensa mudou para 6,25.

26 Dados disponiveis em: <https://einvestidor.estadao.com.br/mercado/o-que-e-o-halving-do-bitcoin-
e-como-ele-vai-afetar-a-moeda/>. Acesso em 24 fev. 2021.

27 Disponivel em: <https://www.infomoney.com.br/mercados/o-que-e-o-halving-do-bitcoin-e-como-ele-
afeta-o-mercado-da-criptomoeda/>. Acesso em 24 fev. 2021.
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Finalmente, o dltimo halving ocorreu no dia 11 de maio de 2020 quando o limite diério
passou a ser 900. Seguindo esta regra do algoritmo, a producéo diaria caira para zero
no ano de 2140 quando 21 milhdes ja tiverem sido emitidos?8.

Ao analisar o historico do preco do Bitcoin, observa-se que existe um
comportamento ciclico de crescimento, queda e estabilidade?®, sendo o periodo de
crescimento sempre associado com o halving. Isso ocorre porque, com a oferta de
novos bitcoins caindo pela metade, o preco tende a se valorizar. Com base no
comportamento dos primeiros dois halving, é de esperar que o preco continue subindo
até atingir o seu auge préximo a outubro conforme a previsdo do Money Times=.

Portanto, h&a diversos fatores que explicam a alta do preco do Bitcoin, ndo
cabendo a nos julgar uma como certa e outra como errada. Pode ser que a explicacao
esteja na juncdo de todos esses motivos citados acima, uma vez que j4 havia
expectativa de aumento do prec¢o por causa do halving e o acontecimento de outros
fatores, como entrada de novos investidores devido aos problemas causados pela
pandemia e o enfraquecimento do ddlar, contribuiram ainda mais com o aumento do
preco.

De qualquer forma, esta volatilidade do preco causado por esses fatores é mais
um indicativo que o Bitcoin é usado mais como ativo especulativo do que como meio
de troca. Além disso, o uso como reserva de valor é valido apenas num curto prazo,
enquanto houver perspectiva de alta no preco do Bitcoin, pois a falta de estabilidade
do preco impede que essa fungéo continue sendo praticada no longo prazo.

3.6 DINHEIRO APOLITICO?

O Bitcoin surgiu com a ideia de ser “um dinheiro honesto, que remove
completamente, ndo apenas os bancos e Estados, mas qualquer forma politica de

sua producao e gestdo, e cujo controle ndo pertence a ninguém” (Parana, 2018,

28 Disponivel em: <https://blog.nubank.com.br/halving-bitcoin-entenda/>. Acesso em 11 fev. 2021.
29 Disponivel em: < https://www.moneytimes.com.br/escolacripto-cinco-motivos-para-o-preco-do-

bitcoin-ter-alcancado-us-40-mil/>. Acesso em 11 fev. 2021.

30 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/ha-como-prever-o0-auge-de-preco-do-bitcoin-

neste-ciclo-de-alta-com-base-nos-halvings-da-rede/>. Acesso em 11 fev. 2021.
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p.201). Dessa forma, os seus idealizadores queriam criar uma moeda neutra e livre
de qualguer manipulacéo de politicos e banqueiros, em outras palavras, uma moeda
anti-sistema e anti-Estado. E nesse contexto que Ulrich (2014, p. 95) afirma que
‘estamos presenciando em tempo real o nascimento e a formacdo de uma moeda
totalmente globalizada, apolitica, sem fronteiras e livre”. Além disso, Ulrich acredita
gue a esséncia do experimento Bitcoin € de um dinheiro honesto.

Parana (2018), por outro lado, ndo acha que o Bitcoin possua estas
caracteristicas citadas por Ulrich, tais como livre e apolitico. Pelo contrario, a sua
descrenca nesse carater do Bitcoin o faz inclusive chegar ao ponto de definir essa
criptomoeda como uma utopia tecnocratica de uma moeda apolitica, capaz de
ameacar a democracia ao invés de trazer esperanca.

Parand acredita ser impossivel existir dinheiro apolitico e livre de influéncias
no capitalismo por diversos motivos. Em primeiro lugar, porque o codigo do Bitcoin, a
lei que determina o que deve ser feito, € controlado por um grupo de experts. Dessa
forma, o codigo substitui o0 Banco Central e os bancos comerciais na emissédo do
dinheiro. Em segundo lugar, porque o Bitcoin é caracterizado por altissimo grau de
hierarquia politica e concentragdo econdmica nas maos de poucos mineradores,
promovendo as mesmas desigualdades de riqueza e poder que podem ser
encontradas no sistema financeiro vigente. Por fim, porque ndo existe dinheiro sem
politica, pois até mesmo a escolha em afastar a politica do dinheiro é também uma
deciséo politica (PARANA, 2018).

Portanto, enquanto Ulrich acredita que o Bitcoin € apolitico, Parana pensa que
esta criptomoeda € o oposto disso. Além desses argumentos citados por Parana para
definir o Bitcoin como apolitico, é possivel citar outros que corroboram o seu
pensamento. O principal deles € de que a ado¢édo de uma teoria econdbmica em meio
a tantas outras existentes ja implica uma escolha politica. Como ja foi visto, o
pensamento econdmico por tras do Bitcoin possui um carater ortodoxo, com ideias de
Friedman e Hayek, por exemplo. Dessa forma, a opcao por uma teoria nada mais é
do que a negacdo do carater apolitico do Bitcoin, como é defendido por seus

idealizadores.
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3.7 AFINAL, BITCOIN E MOEDA?

Ha uma enorme discussao entre economistas sobre o Bitcoin ser ou ndo ser
considerada uma moeda. Neste topico serdo apresentados os argumentos de dois
estudiosos de Bitcoin que pensam de forma diferente acerca desse tema: Parana e
Ulrich.

3.7.1 Argumentos contra o Bitcoin como moeda

Parana (2018) utiliza conceitos de Marx para provar que o Bitcoin ndo é
dinheiro. Segundo ele, essa criptomoeda funciona antes como uma inovacao
financeira do que como moeda. Isso acontece pelo simples fato de o Bitcoin n&o
cumprir os requisitos elementares de dinheiro, isto é, ele falha ao cumprir as suas
funcdes, a saber: medida de valor, padrao de precos, meio de circulacdo ou meio de
troca, meio de entesouramento, meio de pagamento e dinheiro mundial. Por esse
motivo, de acordo com o seu ponto de vista, o BTC néo pode ser considerado uma
alternativa ao sistema monetario vigente.

Antes de analisar o Bitcoin de acordo com as fun¢des da moeda, é importante
gue seja feita uma observacao. Ndo € necessario que um ativo cumpra bem todas as
funcbes para ser considerado moeda, até porque, conforme Marx afirma, existe
possibilidade de algumas funcdes se estabelecerem antes de outras. No entanto, é
essencial que ele seja considerado equivalente geral (PARANA, 2018).

O Bitcoin pode ser classificado como meio de troca pois algumas lojas ao redor
do mundo ja aceitam essa criptomoeda como intermediador numa venda de produtos
ou servigos. Contudo, segundo Parana (2018) € necessario tomar cuidado para nao
igualar meio de troca ao dinheiro, como fazem os defensores do Bitcoin, visto que
aquele é apenas uma de suas func¢des. Portanto, dinheiro (equivalente geral) ndo &
gualquer meio de troca.

Além disso, é necessario destacar que essa funcado tem sido frequentemente

ameacada pela alta volatilidade do preco do Bitcoin. Essa ameaca apenas nos revela
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gue o seu uso esta mais ligado a motivos especulativos do que a necessidade de
servir como meio de troca no ato das negociacdes como ja foi citado.

Na funcdo dinheiro mundial, a moeda necessita realizar todas as fun¢des de
uma moeda convencional no mercado internacional. Nos dias atuais, o délar possui
supremacia em relacdo as outras moedas nacionais a ponto de diversos paises do
mundo possuirem reservas dessa moeda. Devido a importancia do dolar no cenario
global, é quase inimaginavel pensar que o Bitcoin irA assumir a sua posicdo como
dinheiro mundial algum dia.

Em relacdo a funcdo unidade de conta, é possivel afirmar que ha poucos
mercados que colocam o preco de suas mercadorias exclusivamente em bitcoins. A
maioria daqueles que aceitam essa criptomoeda denominam primeiro o preco do
produto em fungédo de uma moeda nacional para depois converté-la em BTC. Muito
disso se deve pela falta de reconhecimento do Bitcoin como moeda pelo Estado. Marx
ainda alega que é impossivel que algo seja denominado dinheiro sem que ele cumpra
a funcdo de medida de valor (PARANA, 2018).

Outra funcdo que a moeda precisa exercer é a da reserva de valor. Ao
analisarmos essa fungcdo com relagéo ao Bitcoin, constata-se que ele ndo consegue
exerce-la tdo bem. Para que uma moeda seja entesourada € necessario que as
pessoas confiem que o seu valor sera preservado ao maximo no decorrer do tempo,
contudo, a alta volatilidade do preco do Bitcoin impede que isso aconteca. A
instabilidade dessa criptomoeda dificulta, dessa forma, o cumprimento da funcao
reserva de valor e, consequentemente, diminui o reconhecimento social que é de
suma importancia para a moeda ser reconhecida como equivalente geral.

Portanto, a alta volatilidade do seu preco é o grande empecilho a pretensao do
Bitcoin de ser considerada moeda a medida que esse problema cria incerteza e o
impossibilita de executar da melhor maneira possivel as funcées do dinheiro, tais
como reserva de valor e meio de troca. A grande ironia é que é justamente esse
empecilho que torna o Bitcoin tdo conhecido, pois muitos investidores se aproveitam
da especulacao que o seu preco continuara subindo para ganhar lucros a curto prazo.
Conclui-se, dessa forma, como salientou Parana (2018), que ha um predominio da
func@o especulativa do Bitcoin sobre suas fungbes monetarias.

E nesse contexto de volatilidade que se encontra a importancia dos bancos

centrais. Aléem de emitir moeda, essa instituicdo atua no sentido de regular o dinheiro
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a fim de garantir que ele seja uma medida de valor estavel, ou seja, o Estado, por
intermédio do Banco Central, age para diminuir a instabilidade que pode impedir a
moeda de ser equivalente geral. Pode-se dizer, entdo, que a tdo celebrada auséncia
de regulacdo por parte de uma autoridade, tal como o BC, é o que impossibilita que
o Bitcoin seja usado como moeda, pois € a intervencdo do Estado que ameniza a
instabilidade.

Além da volatilidade, outro problema do Bitcoin é a falta de
complementariedade e contradicao entre suas funcdes. Sabe-se, por exemplo, que a
funcdo meio de troca e reserva de valor se opdem de forma contraditoria nas moedas
convencionais. Mollo (1993, p. 123) afirma que “se houver uma polarizagdo ou
preferéncia generalizada da moeda numa de suas funcdes, outras funcfes opostas a
ela deixam de ser cumpridas, e € esse ndo cumprimento que provoca problemas
sérios no funcionamento das economias”. No caso do Bitcoin, ha uma polarizagao no
uso como investimento financeiro, deixando de lado funcées como meio de troca e
unidade de conta, fato que impede o seu uso como dinheiro.

Brunhoff (1978) cita algo interessante acerca da articulagdo entre as fungoes.
Ela diz que “as diferentes formas e fun¢des da moeda articulam-se entre si, permitindo
assim que a moeda se reproduza como equivalente geral. Sem isso, haveria praticas
monetarias, mas nao moeda” (Brunhoff, 1978, p.61). Seguindo esse raciocinio,
Parana (2018) afirma que esse é o problema central do Bitcoin. Sendo assim, o Bitcoin
esta mais para pratica monetaria do que moeda propriamente dita e o seu carater
especulativo o impede de ser equivalente geral.

Parana usou a teoria marxista para comprovar que o Bitcoin ndo € dinheiro,
porém, também é possivel utilizar ideias da teoria keynesiana, tais como incerteza,
para chegar na mesma conclusdo. Sabe-se que a baixa liquidez causa incerteza e
impossibilita que o Bitcoin seja usado como meio de entesouramento, uma das
funcBes da moeda. Além disso, essa incerteza impede que os contratos de trabalho
sejam feitos em bitcoins, fato que dificulta sua pretensao de ser moeda.

Por fim, conforme disse Parana na sua tese:

Se o dinheiro é realmente uma mercadoria, como querem os classicos, entdo
os defensores do Bitcoin tém um ponto relevante a seu favor, ponto este que
sustenta toda sua légica operacional, qual seja: a de que o dinheiro é

mercadoria “escassa”’, obtida por meio do trabalho e tornada equivalente
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geral de modo espontaneo no mercado, com o auxilio de suas “propriedades
especiais”. Mas se, distintamente, o dinheiro ndo é uma “coisa”, e sim uma
relacdo social — o equivalente geral —, entdo sabemos que o Bitcoin
enfrentara serissimos desafios para se universalizar como dinheiro (Parana,
2018, p.241).

3.7.2 Argumentos a favor do Bitcoin como moeda

Diferente do que pensava Parand, Ulrich (2014) acredita que o Bitcoin é sim
uma moeda. Para dar suporte ao seu pensamento, ele usa conceitos de Friedrich
Hayek e Ludwing Von Mises, ambos da Escola Austriaca. Mesmo nao tendo
presenciado o surgimento das criptomoedas, a definicdo de dinheiro utilizada por
estes dois economistas enquadra o Bitcoin nessa categoria. Dessa forma, antes de
adentrarmos na definicdo de moeda usada por Ulrich, é necessario compreender o
gue Hayek e Von Mises pensavam acerca desse tema.

Hayek acreditava que havia imprecisdo no conceito de moeda. As mudancas
gue ocorreram no sistema monetario durante sua época, tais como o fim da
conversibilidade do délar em ouro e o uso generalizado de moeda fiduciaria sem valor
intrinseco, baseada apenas na confianca que as pessoas tinham na instituicdo que a
emitiu, o fizeram pensar que moeda deveria ser definida de uma forma diferente. Por

iSSo, ele escreveu no seu livro Desestatizag&o do dinheiro que:

Sempre considerei Util explicar a meus alunos que é pena qualificarmos o
dinheiro como substantivo, e que seria mais (til para a compreensdo dos
fenbmenos monetarios se ‘dinheiro’ fosse adjetivo descrevendo uma
propriedade que diferentes objetos poderiam possuir, em graus variados.
‘Moeda corrente’ (currency) €, por esse motivo, uma expressdo mais
adequada, uma vez que objetos podem ter curso (have currency) em graus
variaveis, e em diferentes regifes ou setores da populagéo (Hayek, 1976, p.
47).

Seguindo esse argumento, moeda €, entdo, mais bem compreendida como

uma qualidade de uma mercadoria de servir como meio de troca. Essa qualidade
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pode sofrer mudancas por causa dos atributos intrinsecos a uma mercadoria, como
escassez, durabilidade, homogeneidade espacial e temporal, divisibilidade,
maleabilidade e transportabilidade. Este conjunto de atributos impacta na qualidade
monetaria de uma mercadoria, sendo assim, diferentes bens monetarios se
diferenciam um dos outros em duas dimensdes: liquidez, associada a aceitacao, e
estabilidade, relacionada com a volatilidade e expectativa de valor (ULRICH, 2014).
Von Mises generaliza ainda mais o conceito de dinheiro. No seu livro Agao
Humana, Mises (2010, p. 465) afirma que “um meio de troca que seja de uso comum
€ denominado de moeda”. Dessa forma, Ulrich, influenciado por essas ideias, afirma

que:

Em vez de definirmos moeda como o meio de troca universalmente aceito,
talvez 0 mais razoavel seja a seguinte forma: moeda é qualquer bem
econdbmico empregado indefinidamente como meio de troca,
independentemente de sua liquidez frente a outros bens monetarios e de

seus possiveis usos alternativos (Ulrich, 2014, p. 89).

Com base nessa definicdo, Ulrich (2014) afirma que Bitcoin € uma moeda. A
justificava se encontra no fato de essa criptomoeda ser usada como meio de troca
com diferentes graus de liquidez em varias localidades do mundo. A liquidez inferior
as outras moedas convencionais, como foi visto, apenas o diferencia dos outros bens
monetarios, mas ndo o impede de ser considerado dinheiro.

Além disso, a falta de estabilidade, associada a volatilidade do seu preco,
mesmo dificultando que a funcdo unidade de conta seja exercida, também né&o o
impossibilita de ser usado como moeda. Vale lembrar que as trés funcdes (meio de
troca, reserva de valor e unidade de conta) ndo aparecem instantaneamente no exato
momento que uma mercadoria é usada como meio de troca. Elas aparecerdo quando
o preco do Bitcoin estiver estavel.

Ulrich (2014) afirma que o Bitcoin ndo é apenas uma moeda, como é também
uma forma superior a todas as outras. As suas propriedades durabilidade,
divisibilidade, maleabilidade, homogeneidade e portabilidade sdo melhores que as do
ouro e do papel-moeda e a sua oferta escassa se assemelha a do ouro. Além disso,

ele aperfeicoa a transportabilidade da moeda escritural, pois a falta de um terceiro
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intermediario diminui os custos de transagdo. Dessa forma, o Bitcoin tenta resgatar a
solidez do padrdo-ouro, porém, sem a interferéncia do governo.

Por fim, o Bitcoin tem chamado atencdo de diversos Estados. Alguns o
consideram uma ameaga a moeda nacional e ao sistema bancério enquanto outros
enxergam grandes beneficios numa moeda intangivel sem custos de transagéo. Nos
ultimos anos a discussao tem evoluido a tal ponto que muitos paises abriram
discussfes sobre a possiblidade de se criar uma moeda digital do préprio Banco

Central, que é o tema do proximo capitulo.
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4 RESPOSTA DOS ESTADOS SOBERANOS AO BITCOIN: O USO DA
TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E AS MOEDAS DIGITAIS DO BANCO CENTRAL

4.1 INTRODUCAO AO CAPITULO

Como foi visto no capitulo anterior, o Bitcoin possui algumas caracteristicas
gue colocam em risco o poder centralizador do Estado. Dentre as caracteristicas se
encontra o fato de o Bitcoin ser um sistema de pagamento instantaneo além de utilizar
uma tecnologia revolucionaria chamada de blockchain. Essa tecnologia permite que
as transacbes ndo dependam de nenhum intermediario, diminui os custos de
transacéao e traz inUmeros beneficios.

A despeito de todas essas caracteristicas, € importante destacar que a ideia
central por tras do Bitcoin € a descentralizacdo e a destituicdo do Estado na emissdo
de moeda. Contudo, é inconcebivel que a moeda figue nas maos de interesses
privados. A dindmica monetaria necessita ficar sob o controle do Estado, por
intermédio do Banco Central, pois se trata de uma questao que envolve o dinheiro,
gue é uma riqueza liquida, e problemas econdmicos, tais como inflacdo e
desemprego, que atingem diretamente todas as pessoas de um pais. Dessa forma, a
centralizacdo por parte do Estado se faz mais do que necesséria para garantir que
esses problemas sejam resolvidos caso ocorram.

A confianca que as pessoas depositam no Estado € importante para garantir
uma boa moeda, no entanto, € necessario mais do que isso para conter a ameaca do
Bitcoin e das demais criptomoedas privadas. E neste sentido que diversos paises ao
redor do mundo estdo se movimentando para usar as vantagens do Bitcoin em seu
préprio favor, como sistema de pagamento instantaneo, blockchain e a prépria ideia
de moeda digital em si.

Este capitulo foi divido em trés partes, cada uma delas explana acerca de
solugcbes encontradas pelos paises para diminuir a influéncia das criptomoedas
privadas. A primeira parte é concernente a criagdo de um sistema de pagamento
instantaneo no Brasil. A segunda evidencia as vantagens do blockchain e como ele

estd sendo usado pelos Estados, com énfase no caso brasileiro. Por fim, a dltima
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parte do capitulo relata a decisdo de diversos paises de criar sua propria moeda digital
conhecidas como Central Bank Digital Currency (CBDC), dando destaque para

aqueles que ja implementaram e outros que estdo em periodo de testes.

42 PIX

Sabe-se que o Bitcoin, além de criptomoeda, funciona como um meio de
pagamento diferenciado, pois possui baixos custos de transacao e nao necessita de
um intermediario. Diferente disso, no Brasil os meios de pagamento e de transferéncia
antes de 2020, com excecdo do papel-moeda, tinham caracteristicas defasadas
guanto ao tempo e custo de transacdo além de requererem intermediarios. Visando
melhorar o seu sistema e introduzir no futuro um CBDC, o Banco Central criou um
meio de pagamento e transferéncia instantaneo chamado Pix.

O Pix se assemelha ao Bitcoin em alguns aspectos. Assim como o Bitcoin, o
Pix funciona 24 horas por dia e ndo necessita da intermediacdo de terceiros, sendo
assim, o dinheiro sai de uma conta e vai diretamente para outra. Além disso, o Pix
também barateia os custos de transacao, no entanto, ele tem a vantagem de ser gratis
na maioria dos casos. Neste sentido, pode-se dizer que o Pix torna 0s servicos
financeiros mais acessiveis do que o Bitcoin, pois, como foi visto no capitulo anterior,
transagdes com Bitcoin demandam enorme quantidade de energia.

O Pix do Banco Central, lancado em 16 de novembro de 2020, é disponibilizado
pelas instituicdes financeiras, tais como bancos e fintechs. Ele tem como objetivo
facilitar a transferéncia de valores entre pessoas, 0 pagamento de contas e até
mesmo o recolhimento de impostos e taxas de servigos. Tudo isso sendo realizado
em menos de 10 segundos, 0 que torna o sistema bastante eficiente.

Antes da existéncia do Pix, transferéncias de dinheiro entre contas de bancos
diferentes s6 podiam ser realizadas por intermédio de duas modalidades: TED ou

DOC3.. Na primeira, a quantia caia na conta do usuario no mesmo dia se a

31 TED, criado em 2002 pelo Banco Central, significa Transferéncia Eletrénica Disponivel enquanto
DOC é a abreviatura para Documento de Ordem de Crédito. Nos dois casos, o Banco Central é quem
estabelece as regras de transferéncia.
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transferéncia fosse realizada antes das 17h, enquanto na segunda a operacao
somente era finalizada no dia util seguinte da transacéo caso esta fosse feita até as
22h%2, Vale ressaltar que ambas funcionam somente em dias Uteis, por conseguinte,
transferéncias feitas em finais de semana ou feriados sédo completadas somente no
dia Gtil seguinte e finalizadas depois de dias®3.

Além disso, essas duas modalidades de transferéncia também possuem
diferencas no tocante ao valor enviado. O DOC néo estipula um valor minimo, porém
s6 permite transferéncia de valores abaixo de R$ 4.999. Por outro lado, a TED néo
tem valor minimo®* e autoriza transferéncias superiores a R$ 5.000. A maior parte das
instituicbes cobra tarifas daqueles que realizam TED ou DOC.

Feitas essas observacoes acerca da TED e do DOC, ja é possivel reconhecer
certas vantagens que o Pix possui em relacéo a esses dois meios de transferéncia. A
primeira delas diz respeito a rapidez e a disponibilidade. Diferente do DOC e TED,
gue possuem restricdes de dias e horarios para a realizacao de transferéncias, o novo
sistema do Banco Central esta disponivel para o usuario 24 horas por dia no decorrer
dos 7 dias da semana, inclusive nos feriados nacionais, em tempo real, isto €, o
dinheiro leva apenas poucos segundos para sair de uma conta e cair em outra®.

A segunda vantagem € no tocante a tarifa. O Pix é cobrado de pessoas fisicas
(PFs) e microempreendedores individuais (MEIs) somente em algumas
circunstancias, tais como para aqueles que fazem o Pix utlizando canal de
atendimento presencial ou pessoal e para aqueles que recebem um Pix como
pagamento de produto ou servico vendido pela PF ou pelo MEI. Além disso, o Pix
também é cobrado de empresas cujo tamanho € maior que o do MEI®*. Salvo estas
excecoes, o Pix é gratuito, fato que beneficia os usuérios que utilizam cada vez mais
esse sistema. De qualquer forma, mesmo nesses casos o0 Pix ndo é gratuito, sabe-se

gue a tarifa € mais barata do que as cobradas pelo sistema bancéario. Com todas

32 Por causa do maior tempo de espera, geralmente o DOC costuma ser mais barato que a TED.

33 Dados disponiveis em: <https://blog.nubank.com.br/ted-e-doc-diferenca/>. Acesso em 07 de mar.
2021.

34 Em 2016, o Banco Central extinguiu o valor minimo de R$ 500 que existia anteriormente.
Disponivel em: < https://blog.nubank.com.br/ted-e-doc-diferenca/>. Acesso em 07 mar. 2021.

35 E 0 mesmo processo que ocorre com transferéncias entre contas de mesmo banco que também
séo instantaneas.

36 Disponivel em: <https://blog.nubank.com.br/pix-novo-meio-de-pagamentos-do-bc-vai-possibilitar-
saques/>. Acesso em 07 mar. 2021.


https://blog.nubank.com.br/pix-novo-meio-de-pagamentos-do-bc-vai-possibilitar-saques/
https://blog.nubank.com.br/pix-novo-meio-de-pagamentos-do-bc-vai-possibilitar-saques/
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essas vantagens, O Pix passa a ser uma alternativa ao DOC e TED para transferir e
fazer pagamentos.

Além dessas funcfes conhecidas de transferéncia e pagamento, o BC planeja
integrar outras funcionalidades ao sistema em breve, tais como o Saque Pix, o Pix
Garantido, o Cashback e o Pix Cobranca®’. Todas essas funcionalidades tendem a
trazer mais eficiéncia, competicdo e seguranca ao sistema financeiro.

O Saque Pix permitira que os usuarios retirem dinheiro da sua conta
diretamente no caixa de lojas fisicas de redes varejistas e supermercados, sem a
necessidade de caixas eletrbnicos. Essa funcdo tem diversas vantagens como:
diminuir a dependéncia de caixas e agéncias, atrair mais negoécios para os lojistas,
aumentar a rapidez na transacao, possuir tarifa mais barata para saques, gerar mais
seguranca devido a menor quantidade de dinheiro em caixa e reduzir o custo de
distribuicdo de células no pais. Essa Ultima vantagem €& extremamente importante,
pois a reducao dos custos logisticos otimiza as opera¢des do Banco Central. Portanto,
0 Saque Pix tem a capacidade de trazer beneficios para todos, desde lojistas e
consumidores até mesmo para o préprio BC.

Por intermédio do Pix Garantido, os usuarios poderdo fazer operacfes
programadas para datas futuras. Esse recurso irrevogavel tornard o Pix em uma
alternativa ao cartdo de crédito, pois, assim como este, ele serd uma operacao
garantida e permitird que as compras sejam parceladas. Sendo assim, espera-se que
nos préximos anos, o Pix rivalize com as grandes operadoras de cartdo.8

No caso do servico Cashback do Pix, ele funcionara como uma modalidade de
sistema de troco. Dessa forma, o usuario podera pagar uma conta, recorrendo ao Pix,
com um valor maior do que o estipulado e pegar o troco em dinheiro fisico®.

Por fim, a funcionalidade de Pix Cobranca ser4 uma alternativa aos boletos
bancérios. A diferenca em relacdo aos boletos é que o Pix Cobranca funciona a partir
de um QR Code ou por aproximacédo (tecnologia NFC) e ndo com um codigo de
barras. Segundo o Banco Central, o Pix Cobranca permitira que empresas,

prestadores de servicos e outros usuarios gerem um QR Code para pagamentos,

37 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/pix-to-offer-credit-operations-in-2021-and-fight-
with-visa-and-mastercard-announces-central-bank>. Acesso em 07 mar. 2021.

38 Disponivel em: <https://www.gazetadopovo.com.br/economia/novidades-pix-2021/>. Acesso em 07
mar. 2021.

39 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/pix-to-offer-credit-operations-in-2021-and-fight-
with-visa-and-mastercard-announces-central-bank>. Acesso em 07 mar. 2021.
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sejam eles imediatos (este ja se encontra em funcionamento) ou futuros. No primeiro
caso sO € possivel colocar o valor da cobranca. Ja para pagamentos futuros, havera
a possibilidade de incluir outras informacgdes que existem nos boletos, como juros,
multas, descontos e data de vencimento?.

Portanto, o Pix, mediante a essas fun¢fes, € uma opc¢éo a todos os meios de
transferéncia e pagamento existentes na atualidade, tais como o DOC, TED, cartdes
e boletos. Além do mais, ele estimula a concorréncia a melhorar os seus servicos.
As bandeiras Visa, MasterdCard e Elo, por exemplo, ja pensam em desenvolver o seu
proprio sistema de pagamento unificado para ser uma alternativa para aqueles que
n&o possuem conta corrente?!,

O Pix é claramente uma resposta ao Bitcoin a medida que ele tenta imitar as
suas caracteristicas. Isso fica claro no discurso*? do presidente do BC quando ele

afirma que:

“O Pix veio de uma necessidade das pessoas de ter um instrumento de
pagamento que seja ao mesmo tempo barato, rapido, transparente e seguro.
Se nds pensarmos o que tem acontecido em termos da criacdo de bitcoins,
criptomoedas e outros ativos criptografados, ela vem da necessidade de

termos um instrumento com tais carateristicas” (Neto, Roberto, 2020)

Contudo, € necessario fazer uma ressalva. O Pix ndo é a propria moeda digital
em si. Ele foi introduzido apenas com objetivo de fazer a populacdo se acostumar
com pagamento digital, para que a implementacdo de um CBDC seja facilitada.

Dessa forma, o Pix tende a acelerar a transformacéo digital no Brasil, abrindo
caminho para o Banco Central emitir a sua moeda digital (CBDC) num futuro préximo.
O discurso do presidente do BC, Roberto Campos Neto, de que ao reduzir os custos
operacionais e de transferéncia de dinheiro, o Pix ajuda a afastar as pessoas do
dinheiro fisico*3, corrobora este pensamento da criacdo do CBDC.

40 Disponivel em: <https://blog.nubank.com.br/pix-cobranca-boleto/>. Acesso em 07 mar. 2021.

41 Disponivel em: <https://altavista.news/guerra-do-pagamento-instantaneo-pix-visa-mastercard-ou-
elo/>. Acesso em 07 mar. 2021.

42 Disponivel em: < https://matrizinovadora.com.br/2020/03/13/pix-em-resposta-ao-bitcoin-banco-
central-lanca-novo-sistema-de-pagamentos-instantaneos/>. Acesso em 10 maio 2021.

43 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/brazils-pix-payments-system-has-the-same-
spirit-but-not-a-blockchain-structure>. Acesso em 07 mar. 2021.
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4.3 BLOCKCHAIN

Muito do sucesso do Bitcoin como criptomoeda se deve ao uso da tecnologia
blockchain. Até mesmo os criticos desse criptoativo concordam que essa ferramenta
€ revolucionaria, pois 0 seu uso pode ser ampliado para diversas esferas que vao
desde o setor privado até o setor publico. Muitos governos tém utilizado essa
tecnologia que surgiu com o Bitcoin para melhorar os seus servi¢os. Porém, antes de
adentrar nas suas aplicacoes, é necessario estudar com mais afinco o funcionamento

dessa tecnologia para entendermos o que o torna tao interessante.

4.3.1 Funcionamento do Blockchain

Blockchain € uma tecnologia peer-to-peer de contabilidade distribuida. Ele é
um registro digital descentralizado e distribuido de informacbes em ordem
cronoldgica, que é resguardado por técnicas criptograficas, na qual cada peer (ou no)
da rede possui uma cépia do livro de registro das transacdes, isto €, ele fica gravado
em varios computadores simultaneamente. Por ser distribuido, todos os usuarios da
rede possuem acesso a mesma versao do registro, porém ninguém, em principio*4,
pode controla-lo, fato que garante a sua caracteristica descentralizadora. Esse
atributo, por sua vez, permite que exista relacdo direta entre os usuarios, sem a
necessidade da intermediacdo de terceiros para verificar os dados, o que reduz
bastante os custos e aumenta a eficiéncia do sistema.

O blockchain organiza cada informag¢do em uma estrutura de blocos que séo
encadeados sequencialmente de tal maneira que € possivel detectar a origem de
cada dado adicionado ao sistema. Essa cadeia de blocos assegura a integridade e

seguranca das informagfes inseridas, pois, como cada bloco esta ligado ao seu

44 Como ja foi visto em capitulo anterior, o funcionamento pode também apresentar uma
caracteristica centralizadora.
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antecessor, se um detalhe for alterado, o hash do bloco ira mudar, gerando uma
inconsisténcia em toda a cadeia, que é facilmente detectavel®.

E por isso que se diz que os dados de um blockchain s&o imutaveis e, portanto,
nao podem ser adulterados, pois a alteracao de uma informag&o de um bloco requer
a manipulacédo de todos os blocos anteriores*®. Mesmo que um hacker invada um
computador e consiga essa facanha de manipular todos os outros blocos anteriores
de um blockchain, os dados originais ainda continuardo intactos nos demais
blockchains distribuidos ao redor do mundo em diferentes maquinas
simultaneamente.

Por ser uma tecnologia descentralizada, toda informac&o precisa passar por
um mecanismo de consenso para ser validada antes de ser adicionada a tecnologia
de contabilidade distribuida (DLT)*’. Dessa forma, além de possuir armazenamento
distribuido, o blockchain também tem consenso compartilhado. Isso assegura que
todos os nds concordem e tenham a mesma informacédo, reduzindo situacdes de
fraude*® tdo comuns em ferramentas centralizadas e a necessidade de um ambiente
de confianca. Além do mais, a seguranca dos dados também é feita pelo processo de
autenticacdo, pois esse mecanismo garante que apenas alguns agentes acessem
informacgdes confidenciais.

A imutabilidade dos dados e o mecanismo de consenso asseguram que O
blockchain seja uma tecnologia transparente. Na hipotese de alguém tentar alterar
alguma informacédo, ha enormes chances desse infrator ser pego pela rede pois a
caracteristica descentralizadora permite que os demais usuarios vejam que alguém
tentou fazer algo suspeito como mudar o registro. O sistema de rastreamento dessa
tecnologia certifica que o infrator seja identificado bem como o resultado de suas
acles e quando o ato foi realizado. Portanto, uma vez adicionado no blockchain apdos
0 mecanismo de consenso, o dado ndo pode ser modificado por nenhum

instrumento?°.

45 Disponivel em: <https://www.gov.br/governodigital/pt-br/governanca-de-dados/blockchain>. Acesso
em 21 mar. 2021.

46 |bid.

47 Disponivel em: <https://101blockchains.com/pt/blockchain-vs-banco-de-dados/#prettyPhoto/0/>.
Acesso em 21 mar. 2021.

48 Mesmo que situagdes de fraudes ndo ocorram com tanta frequéncia, o blockchain também pode
estar propicio a fraudes, conforme visto em capitulo anterior.

49 Disponivel em: <https://101blockchains.com/pt/apresentacao-blockchain/>. Acesso em 21 mar.
2021.
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Em suma, o blockchain se caracteriza pelos seguintes aspectos: baixos
custos, eficiéncia, descentralizacao, transparéncia, imutabilidade dos dados, registros
distribuidos em ordem cronolégica, sistema de rastreamento, seguranca das
informacdes por intermédio de criptografias, mecanismo de consenso e autenticacao.
Por causa dessas caracteristicas, o blockchain é visto como uma poderosa
ferramenta para reduzir a burocracia e a corrupcao nas empresas e 6rgaos publicos.

A partir dessas averiguacoes, ja € possivel inferir que o blockchain é diferente
de um banco de dados tradicional. Ao contrario de um DLT, bancos de dados
tradicionais, tao utilizados por empresas e governos na organizacéo de suas bases,
sao registros centralizados que sao controlados por um administrador. Além disso, ha
também distincdo no aspecto técnico, pois enquanto o banco de dados submete-se
ao mecanismo CRUD (criar, ler, atualizar e excluir), o blockchain opera apenas com
base em leitura e gravacdo, ou seja, os dados ndo podem ser excluidos ou
substituidos apdés terem sido gravados®°.

A subordinacdo ao mecanismo CRUD causa dois problemas para o banco
dados que nao existem no blockchain. O primeiro € no tocante a falta de imutabilidade
das informacgdes inseridas nele. Por causa disso, os dados podem ser modificados
pela acdo de um administrador mal intencionado ou por hackers que visam prejudicar
uma instituicdo ou alguém em particular. O segundo problema consiste na falta de
transparéncia, pois na maioria dos casos os cidaddos ndo conseguem verificar a
veracidade dos dados mesmo que o administrador responsavel os coloque a
disposicdo do publico®t. Para evitar que esses problemas acontecam, muitas vezes
os administradores fazem backups dos dados, contudo mesmo assim esse
procedimento ndo evita que as informagbes sejam corrompidas. A natureza
descentralizadora do DLT impede esses impasses no blockchain.

Mesmo com todas essas desvantagens, o banco de dados tradicional ainda
continua sendo usado por muitas instituicées. Isso ocorre porque eles sdo mais faceis
de serem implantados e mantidos. Além disso, os bancos de dados tradicionais sao
mais ageis pois nao precisam de mecanismos de consenso para verificagdo como

ocorre no seu rival. Contudo, essas desvantagens do blockchain tendem a ser

50 Disponivel em: <https://101blockchains.com/pt/blockchain-vs-banco-de-dados/#prettyPhoto/0/>.
Acesso em 21 mar. 2021.
51 |bid.
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amenizadas e até mesmo eliminadas com o tempo a medida que os estudos voltados
para DLTs avancem.

Em relacdo a classificacdo, existem quatro tipos diferentes de blockchain:
publico, privado, hibrido e semiprivado®. No blockchain publico, utilizado, por
exemplo, pelo Bitcoin, ndo ha restricdo de entrada de novos usuérios e qualquer peer
ou no da rede pode participar do método de consenso para validar as informacoes.
Ele é tido como o mais transparente dos blockchains porque todos tém a mesma
participacdo, no entanto, o método de validag&o ocorre de forma mais lenta por causa
da quantidade de usuarios. Além disso, dentre todos, o publico é o que tem o nivel de
confianga mais baixo porque a maioria dos membros ndo se conhecem.

Por outro lado, no blockchain privado, uma Unica organizacdo ou um individuo
precisa autorizar a entrada de novos nés na rede. Contudo, assim como no publico,
ele é descentralizado quando se trata de validacdo. Por esse motivo, o blockchain
privado é tido como uma rede descentralizada centralizada®. Vale ressaltar que
mesmo possuindo um certo grau de centralizagdo, o blockchain privado é diferente
dos bancos de dados tradicionais, pois mesmo tendo certo controle, ele herda todos
os atributos da tecnologia blockchain. Ele é muito utilizado por empresas que nao
desejam compartilhar os dados com o publico, principalmente com seus concorrentes.

O blockchain hibrido ou federado € uma mistura de aspectos do publico e do
privado. A entrada e o acesso aos recursos da rede como validagéo € controlado por
varias organizacdes, contudo, ele € mais flexivel que o privado porque nesse caso 0s
grupos podem decidir entre quais dados devem continuar privados e quais podem ser
disponibilizados em um livro de registros para o publico. Este tipo de blockchain é
muito Util para servigos financeiros, pois por intermédio dele o compartilhamento de
dados ocorre de maneira segura. Ja o blockchain semiprivado, a despeito de também
ter a ideia de flexibilizacdo das permissoées, ele se diferencia do federado pois apenas
uma organizagdo controla a entrada de novos noés, sendo muito Util para entes

governamentais®*.
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4.3.2 Aplicagdes do Blockchain

Atualmente, a tecnologia blockchain j& esta sendo utilizada em diferentes areas
do setor privado. Nestlé e Walmart no rastreamento de produtos, Ford e Toyota na
guestdao de mobilidade inteligente sdo apenas alguns casos de tantas outras
aplicacdes. Até mesmo grandes bancos ao redor do mundo, totalmente contrarios ao
uso de bitcoin, estéo fazendo testes pilotos com blockchain para diminuir os custos e
automatizar processos entre instituicGes®®. A Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban), por exemplo, ja esta elaborando estudos sobre o uso dessa tecnologia
no setor bancéario brasileiro®®.

Em nivel governamental, existem diversas maneiras de como essa tecnologia
poderia ser utilizada. Ele é capaz de desburocratizar servicos de registros publicos,
dar maior transparéncia para os processos licitatorios do governo e garantir uma
maior seguranca para os identificadores pessoais como 0 RG e o passaporte. Na
esfera politica, ela pode ser empregada durante o periodo das eleicdes®’. Votar
através de uma plataforma digital com solucéo blockchain no smartphone geraria
mais comodidade para os eleitores e eliminaria, através do sistema de rastreamento,
problemas comuns, como votos duplicados e também impediria a interferéncia nos
resultados por causa de sua caracteristica de imutabilidade dos dados.

Na area da saude, o blockchain pode ser utilizado de diferentes formas. A
primeira é por intermédio da unificacdo dos dados médicos®® de cada individuo em
um so local, eliminando o problema de registros diferentes em varias instituicoes.
Dessa forma, os registros ficam disponiveis para toda a rede, contudo somente
pessoas autorizadas pelo paciente podem ter acesso. A segunda forma de aplicacao

consiste em reduzir a questdo da falsificagdo de medicamentos. Estima-se que o
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prejuizo com esse problema esteja na casa de 200 bilhdes de délares por ano®°. Para
evitar a falsificacé@o, basta registrar todos os remédios no blockchain antes de sairem
da fabrica.

Apés este breve relato de possiveis aplicagfes, ja € possivel detalhar alguns
exemplos de como governos ao redor do mundo estdo usando essa tecnologia para
melhorar a eficiéncia de seus 6rgdos. A Unido Europeia utiliza o blockchain no
combate a falsificacdo, a China no registro de dados da saude, Chile no
processamento de pagamentos de entidades publicas, Canadd nos contratos
governamentais e Dinamarca na votagao intrapartidaria®.

Além desses exemplos, outros casos merecem atencédo especial. Dubai deseja
realizar num futuro préximo todas as transacdes do pais em blockchain com o intuito
de cortar gastos, isso inclui pedidos de vista, pagamentos de conta, registro de terras
e outras informag8es confidenciais. Dessa forma, Dubai pretende ser o primeiro pais
do mundo movido a blockchain. A Estbnia também se encontra num estagio
avancado quando o assunto é blockchain. Esse pequeno pais da Europa criou um
programa de blockchain chamado de e-Estbnia com a intencdo de manter as
informacdes de todos os setores do governo em um sé local®!. Por fim, diversos
paises estdo empregando a tecnologia blockchain na criacdo de uma moeda digital

nacional de seus bancos centrais, a famosa Central Bank Digital Currency (CBDC).

4.3.3 Aplicagdes do Blockchain na esfera governamental do Brasil

O governo brasileiro incluiu o blockchain como um dos objetivos a serem
alcancados no projeto conhecido como Estratégia do Governo Digital®?. A Estratégia
do Governo Digital € um plano que tem transformado, por intermédio do uso de

tecnologias digitais, a forma como os servigos publicos sdo prestados. Ele permite

59 Disponivel em: <https://101blockchains.com/pt/apresentacao-blockchain/>. Acesso em 21 mar.
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21 mar. 2021.
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gue o governo fique mais centrado no cidadao ao diminuir a distancia entre ambos e
ao aumentar o poder de fiscalizacdo dos individuos. Além disso, a medida que os
objetivos desse projeto sdo cumpridos, as politicas publicas e servi¢os oferecidos pelo
governo aumentam de qualidade e ficam acessiveis a um menor custo para o
cidadéo®.

Essa reducdo do custo estd associada tanto a tempo quanto a dinheiro. O
primeiro porque a digitalizacdo gera comodidade a propor¢édo que o individuo gasta
menos tempo em filas ou em deslocamento até o local do servigo. Vale destacar que
essa comodidade tem sido muito importante neste momento delicado da pandemia
da COVID-19 no qual milhGes de pessoas tiveram a possiblidade de solicitar o servico
de auxilio emergencial do Ministério da Cidadania sem se deslocar de suas casas e
realizar pagamentos com apenas um click por intermédio do Pix. A reducao também
esta associada ao dinheiro porque a transformacao digital elimina a burocracia que
existia com a pilha de papéis tdo comum nas décadas passadas. A juncdo desses
fatores de reducéo permite que o governo realogue 0S recursos em areas essenciais,
como na saude, educacdo ou assisténcia social®*.

Dentre os objetivos a serem alcancados por meio da Estratégia do Governo
Digital publicada no Decreto N° 10.332 do presidente Jair Bolsonaro se destacam®®:

e Transformar todos os servigos publicos digitalizaveis até 2022;

e Promover a integracao e a interoperabilidade das bases de dados do
governo;

e Disponibilizar, pelo menos nove conjuntos de dados por meio de
solucdes de blockchain na administracéo publica federal até 2022;

e Implementar recursos para criacao de uma rede blockchain do Governo
Federal interoperavel, com uso de identificacdo confiavel e de

algoritmos seguros.

63 |bid.

64 Segundo dados do governo, uma reducdo de R$ 345 milhGes anuais gerados pela transformacéao
digital é suficiente para construir 156 novas Unidades de Pronto Atendimento (UPAs). Dados
disponiveis em: <https://www.gov.br/governodigital/pt-br/EGD2020>. Acesso em 21 mar. 2021. Isso
nos faz refletir que a situagdo que o Brasil enfrenta estaria mais catastréfica caso o pais ndo
estivesse passando por uma transformacéo digital.

65 Disponivel em: <Jair Bolsonaro manda criar a 'Rede de Blockchain do Governo Federal' dentro da
Estratégia de Governo Digital (cointelegraph.com.br)>. Acesso em 21 mar. 2021.


https://www.gov.br/governodigital/pt-br/EGD2020
https://cointelegraph.com.br/news/jair-bolsonaro-signs-decree-requiring-the-use-of-blockchain-in-the-public-system-by-the-digital-government-strategy
https://cointelegraph.com.br/news/jair-bolsonaro-signs-decree-requiring-the-use-of-blockchain-in-the-public-system-by-the-digital-government-strategy

79

Em suma, o plano envolve transformacéo digital dos servigos, unificagdo dos
canais digitais e a interoperalidade dos sistemas. A meta do governo € cumprir todos
esses objetivos até o final de 2022, deixando 100% dos servi¢cos publicos federais
digitalizaveis, fato que colocaria o Brasil entre os 15 paises mais desenvolvidos do
mundo em servicos publicos digitais®®.

Dentre todos os objetivos da Estratégia Digital, 0 que mais chama atencéo € a
adesdo do governo a tecnologia blockchain. Segundo o decreto, o Brasil ir4 criar uma
rede em blockchain que unificara os servicos digitais no pais e permitira também a
integracéo de outras redes em blockchain que ja se encontram em desenvolvimento
no pais como o bCPF da Receita Federal®’.

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) realizou um estudo sobre o uso do
blockchain no poder publico e desde entdo tem mostrado apreco por ela, chegando
até mesmo afirmar que sera impossivel o Brasil ser uma nagéo 100% digital sem o
uso dessa tecnologia®. Apds esse estudo, o TCU vem recomendando que as
entidades publicas utilizem o blockchain para aperfeicoar os servicos e 0s
instrumentos de controle, fato que agilizaria o trabalho de prestacdo de contas.

O TCU solicitou o seu uso, por exemplo, para a Agéncia Nacional de Cinema
(ANCINE) e para o Ministério da Cidadania®. Em relacéo a este ultimo, o Tribunal de
Contas da Unido encontrou falhas na aplicacdo do Bolsa Familia, pois alguns
individuos usavam CPFs cancelados para realizar cadastros falsos e, dessa forma,
desviar recursos do programa. Para evitar essas fraudes, o TCU recomentou que 0
Ministério utilizasse o sistema blockchain da Receita Federal (bCPF), pois essa
tecnologia garante imutabilidade dos dados e visualizacdo segura de informacdes de
cada individuo.

O sistema blockchain da Receita Federal vinculado ao CPF, também
conhecido como bCPF, é um sistema que reune dados relacionados ao CPF do

individuo. No momento, esse sistema autoriza apenas consulta a uma base de dados

66 Essa pesquisa € realizada a cada dois anos pela Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU) como
parte do indice de Desenvolvimento de Governo Eletrénico. A Gltima pesquisa indicou que o Brasil
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da Receita, no entanto, o projeto prevé que no futuro os érgaos que integram essa
rede permissionada poderdo adicionar novas informacdes ao sistema’®, fato que
deixaria o cadastro de cada cidaddo mais completo. O Tribunal de Contas da Unido
de Santa Catarina "*foi um dos primeiros a aderir o bCPF.

Além do bCPF e o bCNPJ, a Receita Federal tem um sistema aduaneiro em
blockchain nomeado de bConnect. Nessa ferramenta, cada pais que integra a rede’?
compartilha dados de suas empresas certificadas pela Receita Federal como
Operador Econdémico Autorizado” (OEA). O DLT garante a autenticidade dessas
informacdes, tais como producéo e faturamento, de cada pais parceiro. No futuro essa
tecnologia também pode ser ampliada para rastrear o registro de cada empresa
fiscalizada pela Receita Federal, evitando, assim, a sonegacdo de impostos e
reduzindo a carga de trabalho dos auditores fiscais ao tornar o trabalho mais simples.

Além dessas aplicagbes, o governo brasileiro tem utilizado a tecnologia
blockchain em diversas outras areas. O ICP-Brasil’* (Infraestrutura de Chaves
Pulblicas Brasileira) debatia desde 2018 a possiblidade de adotar o blockchain no
sistema de certificacdo digital™ do pais. Essa ideia saiu do papel recentemente e
desde entdo o ICP-Brasil usa o blockchain para carimbo de tempo na certificacdo de
documentos, isto €, a tecnologia € usada para confirmar a existéncia de um
determinado documento em uma data e hora especifica, garantindo mais
autenticidade para o sistema. Como essa infraestrutura € a responséavel por viabilizar

a certificacdo digital que muitas pessoas juridicas e fisicas utilizam, é esperado que

70 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/auditors-finds-flaws-in-bolsa-familia-and-
determines-the-use-of-blockchain-by-the-federal-government>. Acesso em 21 mar. 2021.

71 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/court-of-auditors-recommends-ancine-to-adopt-
blockchain-to-ensure-transparency-in-onlending>. Acesso em 21 mar. 2021.

72 Os paises que integram a rede séo: Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai. Disponivel em:
<https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-portal-de-comercio-
exterior/>. Acesso em 21 mar. 2021.

73Um OEA é uma empresa autorizada pela Receita que trabalha com comércio internacional em
aduaneiras. Disponivel em: <https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-
portal-de-comercio-exterior/>. Acesso em 21 mar. 2021.

74 |CP-Brasil é uma cadeia hierarquica que viabiliza a emissédo de certificados digitais para
identificacao virtual do cidaddo. Disponivel em: <https://www.docusign.com.br/blog/padroes-de-
assinatura-digital-o-que-e-a-icp-brasil>. Acesso em 21 mar. 2021.

75 Certificado digital € um documento que identifica pessoas ou empresas no meio digital eletrdnico.
Mais informacdes disponiveis em: <https://blog.certisign.com.br/o-que-e-certificado-digital/>. Acesso
em 21 mar. 2021.


https://cointelegraph.com.br/news/court-of-auditors-recommends-ancine-to-adopt-blockchain-to-ensure-transparency-in-onlending
https://cointelegraph.com.br/news/court-of-auditors-recommends-ancine-to-adopt-blockchain-to-ensure-transparency-in-onlending
https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-portal-de-comercio-exterior/
https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-portal-de-comercio-exterior/
https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-portal-de-comercio-exterior/
https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-federal-insere-blockchain-em-portal-de-comercio-exterior/
https://www.docusign.com.br/blog/padroes-de-assinatura-digital-o-que-e-a-icp-brasil
https://www.docusign.com.br/blog/padroes-de-assinatura-digital-o-que-e-a-icp-brasil

81

estes que possuem aplicacées baseadas nas chaves do ICP-Brasil, como € o caso
do Pix, possam se beneficiar da tecnologia para validar identificagGes’®.

O Ministério da Educacédo (MEC), por exemplo, € uma dessas entidades que
se beneficiard da adesdo do ICP-Brasil a tecnologia blockchain. Em 2020 foi
anunciado o lancamento do Diploma Digital com blockchain para todo o ensino
publico federal. A assinatura desse documento sera feita mediante certificacédo digital
com carimbo de tempo em blockchain na Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira.
Essa novidade ira reduzir custo e tempo na emissdo do diploma, preservara o meio
ambiente por ndo precisar de papel, garantira autenticidade do documento, trara
maior transparéncia e combatera a falsificacéo’”.

O Pix ainda nao usa a tecnologia blockchain. Ao contrario da tecnologia de
contabilidade distribuida (DLT), que é descentralizada, o Pix utiliza um banco de
dados centralizado de posse do Banco Central. Desde a sua criagao, ele funciona por
intermédio do Sistema de Pagamentos Instantaneos’® (SPI) operado pelo BC.

Inicialmente até foi cogitado o blockchain no sistema, porém no final das contas
0 Banco Central optou pelo uso do certificado digital do ICP-Brasil. Isso acontece
porque uma DLT é mais lenta que um bloco centralizado pois a atualiza¢do de todos
os livros contabeis distribuidos leva tempo. Além disso, um sistema de contabilidade
distribuida é mais util em situacGes de falta de confianca’®, o que néo é o caso do
Banco Central. Contudo, a adeséo do ICP-Brasil ao blockchain recentemente abre a
possiblidade do Pix utilizar essa tecnologia no futuro, podendo ser Gtil na questao da
seguranca dos dados e na privacidade do usuario.

O blockchain também tem sido utilizado na area da saude. Uma das novidades
do governo foi a criacdo da Rede Nacional de Dados em Saude (RNDS). Ele integra
dados dispersos nas varias plataformas existentes de Saude Digital em um Unico

local, permitindo que cidaddos bem como profissionais de salude acessem os dados
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de maneira eficiente. Desde 2020, o RNDS tem sido util no combate ao coronavirus
ao reunir os resultados de testes da COVID-198°,

A tecnologia de contabilidade distribuida (DLT) também € atil para diminuir a
disseminacéo desse virus. A plataforma Desviralize, criada pelo startup Blockforce,
registra a localidade de pessoas infectadas com o virus através das informacdes dos
cidadéos. A ideia é que o individuo esteja por dentro da situacdo de contaminados no
seu bairro e rua®. O registro via blockchain garante a imutabilidade, autenticidade e
o carater anénimo dos dados no aplicativo.

O TelerRim é mais um exemplo da aplicacdo de DLT na esfera da saude. O
Hospital Universitario Lauro Wanderley da Universidade Federal da Paraiba (HULW-
UFPB) adotou essa plataforma com blockchain para realizar consultas online®?. Ela
funciona com certificacdo digital, preservacao de todo o conteltdo em uma rede
criptografica, registro no blockchain e permite até mesmo envio de receita e atestado
de forma segura. O atendimento € para pessoas portadoras de doenca renal, no
entanto, ja é cogitada a hipotese de amplia-lo para outras especialidades no futuro. A
ideia de consultas online tem grande relevancia neste cenario de caos que o sistema
de saude se encontra com unidades de tratamento intensivo (UTIs) lotadas em todo
o territério brasileiro por causa do numero crescente de casos de infectados com
coronavirus.

Existem também aplicacdes em blockchain pouco conhecidas pelo publico, tais
como PIER e o SOL®, A Plataforma de Integracdo de InformacGes das Entidades
Reguladoras (PIER) possibilita troca de informacfes entre o Banco Central, a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM). Por intermédio dela, consultas entre esses 6rgdos reguladores acontece em
guestao de segundos. Por outro lado, a Solu¢do Online de Licitacao (SOL), feito para
os estados da Bahia e Rio Grande do Norte, atua na area de compras publicas e
contratacdes de servicos e armazena todas as informacdes que vao desde a licitagéo

até a assinatura do contrato.
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Outros projetos estdo sendo desenvolvidos no ambito federal pelo Ministério
da Agricultura® e pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inova¢des e Comunicacdes
(MCTIC)®. O primeiro visa implementar um sistema voltado para produtos
agroindustriais da cadeia da cana-de-acucar e o segundo deseja criar uma ferramenta
chamada de Blocklot, que unira blockchain e a Internet das Coisas (IoT).

Todos os exemplos citados no decorrer deste tdpico comprovam que a
tecnologia revolucionaria blockchain tem um leque infinito de aplicacdes fora do
mundo Bitcoin. Além disso, fica evidente que essa tecnologia tem um papel
fundamental no processo de digitalizacdo do Brasil, fato que culminard na criagédo de
uma rede Blockchain do governo que englobara todas os servicos digitais do pais.

E interessante destacar como O governo usou uma tecnologia
descentralizadora, caracteristica tdo celebrada pelos entusiastas do Bitcoin, em prol
do Estado, que é uma estrutura totalmente centralizadora. As caracteristicas do
blockchain, tais como transparéncia, rastreabilidade, seguranca e descentralizagao,
sdo usadas, nesse contexto, ndo para deixar o Estado mais liberal e, sim, para
fortalecer ainda mais o poder do governo ao ganhar a confianga do cidadéo, uma vez
gue a autenticidade garantida por essa tecnologia permite que os servigos publicos
digitais aproximem o individuo do governo.

Por fim, a exemplo do sistema de pagamento instantaneo, o blockchain sendo
usado em diversas areas do governo é mais uma resposta do Estado ao Bitcoin, a
medida que a cria¢do de uma rede estatal em blockchain facilita a implementacao de
uma moeda digital no futuro. Dessa forma, a tendéncia é que o Estado se consolide

cada vez mais usando a arma mais poderosa do Bitcoin, o blockchain.

4.4 MOEDA DIGITAL DO BANCO CENTRAL (CBDC)

Além dos exemplos citados acima, o blockchain também pode ser utilizado na

esfera financeira. E neste sentido que diversos paises estio fazendo pesquisas para
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implementar moedas digitais do Banco Central, conhecidas como Central Bank Digital
Currency (CBDC) cujo funcionamento gira em torno e a partir de uma tecnologia
blockchain. A despeito de utilizar a mesma tecnologia das criptomoedas privadas, 0
seu funcionamento é totalmente distinto, pois os CBDCs sao controlados pelo Banco
Central.

Atualmente, existem dois tipos de CBDC, o de atacado e o de varejo. O CBDC
de atacado, que é objeto de estudo de alguns paises, como Franca e Tailandia, &
aquele utilizado em transacdes interbancérias dentro do pais, cujo objetivo € melhorar
a eficiéncia desses pagamentos, enquanto que o CBDC de varejo € a moeda digital
usada pelo publico em geral. Esse ultimo é o foco deste tépico.

O estagio de implementacdo da moeda digital se encontra diferente em cada
nacdo. De maneira geral, pode-se dividir todos os paises do mundo em cinco
categorias: o primeiro grupo é daqueles que néo cogitam a ideia de adotar uma moeda
digital, o segundo engloba aqueles que estdo debatendo a possiblidade de se iniciar
estudos sobre essa nova modalidade de moeda, o terceiro € o grupo dos paises que
ja iniciaram estudos para implementar, o quarto consiste naqueles que ja se
encontram na fase de testes e, por fim, o Ultimo € o seleto grupo de paises que ja

lancaram sua moeda digital.

4.4.1 Grupo dagueles que jalancaram CBDC

4411 Venezuela

A Venezuela foi o primeiro pais do mundo a adotar um Central Bank Digital
Currency. Para entender o motivo que levou essa nacgdo sul-americana a introduzir
uma criptomoeda soberana em sua economia, € necessario compreender primeiro o
contexto politico e socioecondmico que essa nacdo esteve envolvida nos ultimos

anos.
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44111 Contexto

Desde 2014 a Venezuela vem sofrendo com um bloqueio econémico imposto
pelos Estados Unidos®. O objetivo desse bloqueio é desestabilizar o regime politico
do pais de Nicolds Maduro, acusado de ser antidemocratico e ilegitimo, por intermédio
de medidas, tais como leis e decretos que visam minar as fontes de renda do governo.

Apos o estabelecimento do bloqueio econdémico, inimeras sancgfes foram
aplicadas. No inicio, os EUA emitiram a lei n°113-278 chamada de Lei da Defesa dos
Direitos Humanos na Venezuela®’, que proibiu as empresas dos Estados Unidos, bem
como estrangeiras que tinham negocios no pais, de realizar transacbes com pais
latino-americano. O cerco apertou ainda mais com o surgimento de outras sansdes®®,
tais como: o impedimento do pais de realizar transa¢fes internacionais com o dolar
dos EUA, retencbes bancéarias de agentes venezuelanos, multas a paises que
comercializassem com a Venezuela, impedimento da negociacao de titulos da divida
do governo de Nicolas Maduro, bloqueio do Banco Central da Venezuela dentro do
sistema Swift®® (considerada por muitos a mais grave) e o bloqueio das principais
contas do Estado venezuelano em bancos estrangeiros, fato que impediu 0 acesso a
bilhdes de ddlares armazenados nessas contas.

Todas essas sancdes desestabilizaram por completo a estrutura da economia
venezuelana e causaram efeitos tdo devastadores quanto aqueles gerados por uma
intervencédo militar. Tanto € que o risco-pais estava no mesmo nivel de paises que se
encontram em guerra®. Por causa das sang¢des, o ingresso de moedas estrangeiras

caiu mais de 90% nos ultimos anos. Além disso, estima-se que o prejuizo anual seja
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de US$ 30 bilhdes, o que provocou uma reducdo de 60% no PIB de acordo com o
Banco Central da Venezuela®..

As sanc0es dificultaram até mesmo a compra de itens basicos por parte do
Estado. Muitos medicamentos, por exemplo, eram comprados pelo Banco Central da
Venezuela por intermédio do sistema Swift, 0 que ndo € mais possivel. Uma
alternativa seria comprar através de contas bancéarias no exterior, porém estas
também se encontram bloqueadas, pois bancos estrangeiros recusam pagamentos
com recursos venezuelanos. A saida encontrada pelo governo foi terceirizar muitos
servicos de compra para empresas privadas, contudo, ao descobrirem que se trata
de venezuelano, muitos desistem por temerem san¢des dos Estados Unidos®.

Para piorar a situacdo econdmica, 0os embargos também afetaram a principal
fonte de receita do pais, a empresa estatal Petroleos da Venezuela (PDVSA),
responsavel por 95% das receitas em délares do pais. Estima-se que a producéo da
empresa reduziu cerca de 60%, o que causou uma queda de US$ 16,16 bilhbes em
2015 para US$ 8,7 bilhdes em 2018 nas receitas®. Essa reducdo na producéo
também é resultado da dificuldade de comprar pecas usadas no setor petrolifero.

Atrelada a falta de receita e a dificuldade de pagamento devido ao bloqueio
das contas bancarias, a perda do poder de compra da moeda é outro problema que
afeta drasticamente o abastecimento nacional. Este problema da desvalorizacdo do
bolivar venezuelano € muito sério, pois a Venezuela importa aproximadamente 80%
daquilo que consome. Por causa desses empecilhos, a importacdo de produtos da
Europa, por exemplo, caiu 65% de 2015 para 2019%.

Outro resultado da perda do poder de compra tem sido a pior inflacdo® que o
pais enfrentou em toda sua histéria e também a mais duradoura. Para tentar resolver
o problema da hiperinflagdo, o governo implementou em setembro de 2018 uma

politica monetaria restritiva por intermédio do Programa de Recuperacéo Crescimento
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e Prosperidade Econdmica® com o intuito de conter gastos publicos, inclusive o
aumento dos salarios. Com essa politica, 0 governo até conseguiu diminuir um pouco
a altissima inflac&o, contudo, ela também reduziu drasticamente a liquidez monetaria
do bolivar venezuelano.

Por causa da escassez do bolivar®” e de sua depreciacdo diaria, tem
acontecido um processo conhecido como dolarizacdo de facto, isto €, o dolar
comecou a circular diretamente na economia do pais. Apenas para se ter uma nog¢ao
desse problema, especula-se que, em 2019, 56% das transacdes financeiras internas
da Venezuela foram realizadas em délar®, se tornando comum ver comerciantes nas
ruas de Caracas vendendo seus produtos com base na moeda estadunidense.

ISso ocorre porgue as pessoas tendem a migrar para uma moeda mais estavel
apesar das sancoes, haja vista que o bolivar foi uma das moedas que mais se
desvalorizou. A populacdo ja ndo quer mais saber do Bolivar porque 0 mesmo nao
tem mais valor algum. Muitos estdo deixando suas profissbes para trabalhar em
empregos que paguem em délar. No entanto, com a dolarizacéo de facto, ha enormes
riscos de a moeda local desaparecer, dando lugar para uma dolarizacao total como

j& ocorreu em outros paises.

44.1.1.2 Criacado do Petro

Foi neste contexto de sanc¢des e perda da liquidez do bolivar venezuelano que
no final de 2017 o presidente Nicolas Maduro anunciou a criagcdo da primeira
criptomoeda nacional de um governo, nomeada de El Petro ou simplesmente Petro

(PTR) para garantir a soberania monetaria. Vale ressaltar que no periodo em que o

% Disponivel em: <https://www.brasildefato.com.br/2019/12/31/dolar-a-vista-como-a-moeda-
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estadunidense-circula-numa-venezuela-bloqueada>. Acesso em 28 abr. 2021.
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Petro foi criado, o Banco Central da Venezuela também havia anunciado a criacao de
uma nota de 100.000 bolivares®, a nota mais alta da sua histéria até entdo. Além
disso, no periodo da implementacdo do Petro, o BCV retirou 5 zeros'®! do bolivar,
criando o bolivar soberano. Tudo isso indica que o Petro foi criado num momento de
perda de credibilidade do governo na emissdo de bolivares devido a hiperinflagéo.

Portanto, o Petro nasceu com o objetivo de contornar o bloqueio econémico
imposto pelos Estados Unidos e por outras nacfes capitalistas, conter a inflagao
galopante e sair da dependéncia do ddlar americano como ja foi visto. Sendo assim,
além de servir como meio de troca nas transacdes internas, o Estado pretendia
romper as barreiras do blogueio para trazer investimentos que nao seriam possiveis
antes e, dessa forma, ser um instrumento, conforme especificado no White Paper
102do governo, para estabilidade e independéncia econdémica de um pais que se
encontrava numa crise profunda.

Para utilizar o Petro é necessario baixar uma carteira virtual do governo
chamada de PetroApp onde os petros sdo armazenados. Por intermédio dela, &
possivel comprar a moeda digital do governo e fazer outras operac¢des, como trocar
por bolivar ou por outras criptomoedas. E possivel adquiri-las também por intermédio
da Superintendéncia de Criptomoedas (SUNACRIP) ou em algumas casas de cambio
autorizadas do paist®3,

Em relacdo as fungdes da moeda, o Petro exerce todas elas. Além de meio de
troca, ele funciona como unidade monetéaria para referenciar outros valores, como é
0 caso do salario minimo com base em petros, bem como pode exercer a funcéo de

reserva de valor. No tocante a este Ultimo, muitos venezuelanos tém preferido

99 A noticia foi motivo de chacota na época porque muitos bancos néo liberavam saques acima de
50.000 bolivares por pessoa. Meses depois a nota mais alta até entdo ndo valia nem 10 reais. Para
se ter uma ideia da enorme hiperinflagdo que assolava o pais, basta pensar que em 2012, antes do
bloqueio, era possivel comprar um carro com 150 mil bolivares, contudo, cinco anos depois, com
este mesmo valor s6 era possivel comprar dois frangos congelados. Disponivel em:
<https://caraoucoroa.blogosfera.uol.com.br/2018/03/07/nova-nota-100-mil-bolivares-sem-zeros-
causa-confusao-na-venezuela/>. Acesso em 28 abr. 2021.

100 Em margo de 2021, o Banco Central da Venezuela anunciou o langamento de outras trés notas:
200 mil, 500 mil e 1 milh&o de bolivares. Disponivel em:
<https://www.cnnbrasil.com.br/business/2021/03/06/venezuela-lanca-nova-cedula-de-1-milhao-de-
bolivares-e-ela-nao-vale-nem-us-1>. Acesso em 28 abr. 2021.

101 Disponivel em: <https://99cripto.com.br/petro-se-tornara-moeda-oficial-da-venezuela/>. Acesso em
28 abr. 2021.

102 pid.

103 Disponivel em: <https://www.brasildefato.com.br/2019/12/12/dois-anos-de-petro-criptomoeda-
ajuda-venezuela-a-driblar-bloqueio-economico-dos-eua>. Acesso em 28 abr. 2021.
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transferir o bénus social do governo, armazenado na Plataforma Patria, para a carteira
virtual'®4, pois como o Petro tem uma liquidez maior que o depreciado bolivar que
perde valor diariamente, aquele bénus pode render muito mais em moeda digital.
Dessa forma, o Petro pode ser utilizado como um mecanismo de poupanga.

Para incentivar a fungéo meio de troca, o governo concedeu um bonus de meio
petro para todos funcionarios publicos e aposentados durante o natal de 2019105,
Aqueles que receberam o bdnus poderia usa-lo nos diversos estabelecimentos
comerciais que aceitavam o CBDC. Contudo, muitos idosos sentiram dificuldades no
momento do pagamento, pois existiam apenas duas modalidades para tal: sistema
biométrico que funcionava com impressao digital e o aplicativo mével. Para diminuir
esse problema e também amenizar as constantes ameacas da retirada do sistema
Visa e Mastercard devido as sang¢des impostas pelos EUA, o governo anunciou que
pretende lancar um cartdo de crédito e débito em petrost®®.

Desde o langamento do Petro, 0 governo tem imposto normas para disseminar
0 uso do Petro. Dentre as principais medidas de Nicolas Maduro se encontram: ordem
para companhias aéreas do pais aceitar o Petro e outras criptomoedas como forma
de pagamento de voos, ordem para que o petréleo do PDVSA seja vendido em petros,
inclusive o combustivel que ele vende para companhias aéreas, cobranca de taxa
portuaria em petros, uso obrigatério em certos servicos publicos, como emisséo de
documentos e uso da moeda digital em postos de gasolina e servigos turisticos.
Porém, muitas vezes essas ordenancas ndo trouxeram o efeito desejado. Alguns
compradores de petréleo, por exemplo, interromperam suas aquisi¢des, o que causou
um prejuizo enorme a medida que mais de um milhdo de barris de petroleo ndo foram

exportados!?’.

104 bid.

105 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/venezuelanos-comecam-a-usar-o-petro-
criptomoeda-da-venezuela-que-nao-e-aceito-em-todo-o-pais>. Acesso em 28 abr. 2021.

106 Disponivel em: <https://www.brasildefato.com.br/2019/12/12/dois-anos-de-petro-criptomoeda-
ajuda-venezuela-a-driblar-bloqueio-economico-dos-eua>. Acesso em 28 abr. 2021.

107 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/venezuela-compradores-de-petroleo-nao-
guerem-usar-a-criptomoeda-petro/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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441.1.3 Peculiaridades do Petro

O Petro possui diversas peculiaridades em relacdo as outras moedas digitais
de um Banco Central. A primeira delas € que ao invés de ser lastreada em moeda
nacional na proporgdo de 1:1, como é o caso do Yuan digital da China, o CBDC
venezuelano possui lastro em reservas de petrdleo da Venezuela, ou seja, um petro
equivale ao preco de um barril de petréleo, que na época do seu lancamento custava
60 dolares'®. Sendo assim, a cotacdo dessa moeda digital esta sujeita a alteracdes
de acordo com as flutua¢des do preco do petréleo em euros, visto que o0 pais esta
proibido de transacionar em dolar.

Mesmo que de inicio pareca estranho lastrear a moeda em uma riqueza
nacional, no caso especifico da Venezuela talvez esta fosse a Unica saida. Isso
acontece porque o bolivar venezuelano, devido a hiperinflagdo, ndo tinha valor
nenhum na época da criacdo do Petro e nem mesmo no periodo do seu langamento,
momento no qual 1 bolivar valia apenas US$ 0,00004199,

O caréater de emissao limitada é outra peculiaridade do Petro em relacdo a
maioria dos CBDCs que ja estdo em fase de testes. Nicolas Maduro pediu que fossem
emitidos 100 milhdes de petros, dos quais 82,4 milhdes estiveram disponiveis durante
as duas fases de pré-venda. A primeira delas foi a pré-venda privada, que comecou
no lancamento oficial da criptomoeda, no dia 20 de fevereiro de 2018, e durou até o
dia 19 de marco daguele mesmo ano. Durante esta etapa, 38,4 milhdes de petros
estiveram a disposicdo de investidores institucionais. A segunda etapa, também
conhecida como oferta publica inicial, comecou no dia 20 de marco e foi concluida em
meados de abril, e disponibilizou outros 44 milhdes. O restante (17,6 milhdes) foi
planejado para ficar com o Estado!!°. Essa limitac&o vai de encontro ao pensamento
liberal dos criadores de criptomoedas privadas que acreditam que o valor de uma

moeda depende de sua escassez.

108 Disponivel em: <https://tecnoblog.net/234719/petro-ptr-criptomoeda-venezuela-comprar-para-que-
serve/>. Acesso em 28 abr. 2021.

109 Disponivel em: <https://www.tecmundo.com.br/mercado/127381-petro-criptomoeda-criada-
governo-venezuela-pre-venda.htm>. Acesso em 28 abr. 2021.

110 Disponivel em: <https://gl.globo.com/economia/noticia/venezuela-inicia-a-pre-venda-da-petro-
moeda-virtual-similar-ao-bitcoin.ghtml>. Acesso em 28 abr. 2021.
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A relacdo que ele possui com as criptomoedas privadas é outra peculiaridade
do Petro, algo impensavel para 99% dos paises que pensam em adotar uma moeda
digital. A maioria dos bancos centrais se preocupam com a ameaca que estas possam
oferecer & soberania monetaria de seus paises e, por isso, alguns desses governos
até punem aqueles que usam criptomoedas privadas, como € o caso da China e da
Russialll. Porém, este nédo é o pensamento do Banco Central venezuelano que desde
0 inicio da criacdo do Petro ja imaginava a correlacdo que esta poderia ter com as
criptomoedas privadas.

Essa correlagcdo esteve presente, por exemplo, no langamento do Petro.
Naquela ocasido, Maduro informou que o CBDC da Venezuela poderia ser adquirido
com algumas moedas nacionais, tais como euro, rublo, yuanes e liras turcas, além de
poder ser comprado também com trés criptomoedas'? privadas, a saber: bitcoin,
ethereum e zen, abrindo a possiblidade da coexisténcia pacifica entre criptomoedas,
sejam elas publicas ou privadas. A principal razdo para essa aceitacdo é a
necessidade de arrecadar recursos para compra de diversos produtos por meios
alternativos aqueles bloqueados pelos EUA. Além do mais, devido a forte recesséo
gue o pais enfrenta, muitos venezuelanos se viram obrigados a utilizar criptomoedas
privadas para sobreviver!3, pois eram mais confiaveis que o bolivar.

Ao observar as normas feitas pelo governo da Venezuela, constata-se que néo
€ atoa que a Venezuela é um dos paises mais abertos para o mundo de criptoativos.
Logo apés a criagédo do Petro, o governo anunciou duas medidas''# que deixaram
explicito o seu desejo de usar moedas virtuais privadas. A primeira delas foi o Plano
Nacional de Desenvolvimento de Criptoativos com o objetivo de fomentar politicas
relacionadas a moedas virtuais. A segunda medida foi a formacdo da
Superintendéncia Nacional de Criptoativos (SUNACRIP), o que tornou a Venezuela o

primeiro pais a ter uma lei regulamentadora de criptomoedas. Essa superintendéncia,

111 Disponivel em: <https://canaltech.com.br/mercado/Governo-russo-proibe-as-Bitcoins-no-pais-por-
considera-las-suspeitas/>. Acesso em 28 abr. 2021.

112 Disponivel em: <https://www.nsctotal.com.br/noticias/inicio-da-venda-publica-do-petro-
venezuelano-e-marcado-por-duvidas>. Acesso em 28 abr. 2021.

113 Disponivel em: <https://guiadobitcoin.com.br/noticias/venezuela-anuncia-nova-criptomoeda-petro-
gold-que-tera-lastro-em-metais-precisos/>. Acesso em 28 abr. 2021.

114 Disponivel em: <https://www.brasildefato.com.br/2019/06/15/venezuela-aposta-na-tecnologia-das-
criptomoedas-para-superar-a-crise-e-o-bloqueio>. Acesso em 28 abr. 2021.
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por sinal, ja emitiu um decreto!!® que regulamenta todas as atividades de mineracéo
de criptomoedas no pais.

Recentemente, 0 governo langcou uma corretora de criptomoedas chamada de
Venezuela Exchange!!® (VEX) para apoiar as medidas anteriores. Ela funcionara
como uma casa de cambio que facilitard4 a troca entre Petro e outras criptomoedas
privadas. Todas essas medidas fazem da Venezuela o terceiro lugar que mais adota
criptomoedas no mundo, atrds somente da Ucrania e da Russia conforme relatado
pela Chainalysis!’. Em marco de 2019, por exemplo, o pais produziu cerca de 16 a
25% de bitcoins que circulavam no planeta®*®.

Toda essa infraestrutura voltada para criptoativos, como corretora e
superintendéncia de criptomoedas, permitiu que o governo elaborasse em 2020 um
projeto de lei anti-sancdes'!® que visa estudar a possiblidade de usar oficialmente as
criptomoedas privadas no comércio interno e externo. Essa possibilidade é bem vista
pelo governo, pois 0s recursos obtidos com criptomoedas privadas poderiam ser
convertidos futuramente em moedas estrangeiras do interesse do Estado, fato que
driblaria as sancoes.

Assim como as criptomoedas privadas, o Petro também permite anonimato nas
transacdes, o que possibilita fugir do embargo. No entanto, apesar das semelhancas
e de suas correlacdes, o Petro ndo € uma criptomoeda privada. Ela ndo € mineravel
como acontece com o Bitcoin e, além disso, seu controle pertence ao Estado

venezuelano que tem o poder de utilizar o blockchain de forma centralizadora.

115 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/maduro-claims-crypto-will-play-role-in-fighting-
sanctions-against-venezuela>. Acesso em 28 abr. 2021.

116 Disponivel em: <https://portaldobitcoin.uol.com.br/governo-da-venezuela-cria-corretora-estatal-de-
criptomoedas/>. Acesso em 28 abr. 2021.

17 bid.

118 Disponivel em: <https://www.brasildefato.com.br/2019/06/15/venezuela-aposta-na-tecnologia-das-
criptomoedas-para-superar-a-crise-e-o-bloqueio>. Acesso em 28 abr. 2021.

119 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/maduro-claims-crypto-will-play-role-in-fighting-
sanctions-against-venezuela>. Acesso em 28 abr. 2021.
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44114 Desafios do Petro

A despeito de o Petro ser considerado uma moeda oficial do governo, ao lado
do bolivar, desde 20 de agosto de 2018, muitos fatores impedem que essa moeda
seja bem sucedida e disseminada em todo o pais. O primeiro deles € a confianga que
as pessoas depositam no governo, conforme a ortodoxia, ou ha economia do pais,
gue, conforme a heterodoxia, esta por tras da confianca no dinheiro, como vimos nos
capitulos anteriores. Segundo uma pesquisa realizada pela Pew Research'?® em
2019, apenas um terco dos entrevistados confiavam no governo do pais para fazer o
certo. Sabe-se que quando o assunto é moeda, um dos requisitos basicos para sua
disseminacdo como equivalente geral é a confianga no governo para emitir moeda,
sendo assim, a auséncia dela prejudica bastante o CBDC do Estado.

Em diversas ocasides, 0 governo colocou em xeque a sua credibilidade. Em
uma das entrevistas de Maduro, ele afirmou que o governo tinha arrecadado US$ 5
bilhdes com a pré-venda do Petro nas mais de 186.000 compras!?t. Contudo, ha
poucas evidéncias que comprovam esse valor, pois 0 governo nao divulgou a
guantidade de unidades vendidas nem o preco de cada uma, fato que levanta
desconfianca pela falta de transparéncia.

Outro episddio marcante em relacao a falta de transparéncia ocorreu em 2020
guando o Petro foi fechado para manutencéo!?? sem aviso prévio. Naquele momento,
houve fortes indicios que o blockchain do Petro tenha sido bifurcado'?3. Uma das

evidéncias de um possivel hard fork no sistema foi a descoberta de um novo bloco

120 Disponivel em: <https://beincrypto.com.br/o-petro-venezuelano-uma-falha-de-token-digital-ou-um-
diamante-bruto/>. Acesso em 28 abr. 2021.

121 Disponivel em: <https://webitcoin.com.br/nicolas-maduro-pre-venda-de-petro-arrecadou-5-bilhoes-
de-dolares-mar-10/>. Acesso em 28 abr. 2021.

122 Disponivel em: <https://decrypt.co/28720/venezuela-secretly-hard-fork-petro-cryptocurrency>.
Acesso em 28 abr. 2021.

123 Bifurcacao ou fork em inglés é o nome dado para o processo de atualizacdo no protocolo de uma
criptomoeda. Existem dois tipos diferentes desse processo: o soft fork e o hard fork. No primeiro, o
sistema permanece compativel com a versdo anterior apds as atualiza¢des. Por outro lado, no hard
fork, as mudancas realizadas ndo mantém compatibilidade com as versfes anteriores, isto €, 0
sistema € de fato bifurcado (divido em duas partes), no qual o novo sistema serd um novo blockchain
e passara a operar a partir do zero com as novas atualiza¢des. Isso significa, em tese, que apés o
hard fork duas moedas comecam a existir, uma com o cddigo antigo e a outra com o cédigo novo. O
Bitcoin Cash é um exemplo classico de moeda criada apés um hard fork. Mais informacdes
disponiveis em: <https://www.techtudo.com.br/noticias/2017/12/atualizacoes-na-bitcoin-o-que-sao-e-
como-acontecem-os-forks.ghtml>. Acesso em 28 abr. 2021.
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génese do Petro criado no dia 5 de maio, inicio da manutenc¢do, sendo que o antigo
bloco génese era do dia 13 de outubro de 20184, Em tese, dois blocos génesis
indicam a existéncia de dois blockchains diferentes e, consequentemente, um Petro
distinto do anterior.

A segunda evidéncia de uma bifurcagcdo consiste no fato de o governo ter
pedido, apds a manutencédo, para os usuarios do Petro atualizarem o endereco da
carteira digital'?®, haja vista que o antigo ndo era mais compativel com o blockchain.
Sabe-se que uma carteira digital funciona como uma interface que interage com o
blockchain?® da criptomoeda. Se o blockchain for alterado, é preciso que o endereco
da carteira seja atualizado. Seja qual foi 0 motivo da manutencdo, tudo indica que o
sistema foi irreversivelmente alterado, algo que nao poderia ser feito sem ao menos
comunicar para 0s usuarios quais alteracbes foram feitas durante o periodo de
manutencao. Esta falta de transparéncia tira a credibilidade do governo na emissao
de petros, pois deixa uma mensagem para a comunidade de que o sistema pode ser
a qualquer momento manipulado.

A desconfianca ndo comecou a partir da manutencao, pelo contrario, o Petro
vem sofrendo questionamentos desde a sua criagdo. A oposicdo de Maduro afirma
gue a criptomoeda do governo é uma fraude, inconstitucional e ilegal, pois hipoteca
as reservas de petréleo da Venezuela'?’. Outros questionam a falta de informacgées
de como o valor do Petro é garantido por petréleo. Em resposta ao questionamento,
0 governo anunciou que os petros possuem lastro em barris de petréleo que se
encontram em uma savana na porcéo central do paist?®. Contudo, a agéncia Reuters
investigou a regido e constatou que la havia apenas algumas bombas de petroleo
abandonadas e nenhum sinal de que seria possivel extrair bilndes de barris!?°.

O segundo fator sdo as sancbes impostas pelos Estados Unidos. Apés a
criacao do Petro, o governo estadunidense proibiu cidadaos e empresas americanas

de comprar petros e também impds san¢des para aqueles que transacionassem com

124 Disponivel em: <https://decrypt.co/28720/venezuela-secretly-hard-fork-petro-cryptocurrency>.
Acesso em 28 abr. 2021.

125 |bid.

126 Disponivel em: <https://pt.wikipedia.org/wiki/Carteira_digital_de_criptomoeda>. Acesso em 13
maio 2021.

127 Disponivel em: <https://webitcoin.com.br/nicolas-maduro-pre-venda-de-petro-arrecadou-5-bilhoes-
de-dolares-mar-10/>. Acesso em 28 abr. 2021.

128 Disponivel em: <https://canaltech.com.br/criptomoedas/criptomoeda-da-venezuela-parece-ser-
mais-um-fogo-fatuo-do-governo-de-maduro-121934/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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essa criptomoeda no sistema financeiro dos EUA0, Até mesmo casas de cambio ao
redor do mundo n&o utilizam o Petro por temerem ser excluidos do acesso ao sistema
bancario estadunidense.

Dessa forma, as sangdes limitam bastante as receitas que a Venezuela previa
arrecadar com sua moeda digital e prejudicam enormemente a economia do pais. A
saida encontrada tem sido a negociacao bilateral entre paises, principalmente com
Ir4, China e Russia, aliados do governo Maduro. Num futuro préximo, caso esses
paises criem suas moedas digitais, talvez a situacao seja amenizada com possiveis
negociagdes envolvendo esses CBDCs, driblando, assim, sang¢des que os EUA
tentam impor ao Petro.

Outro impedimento é a precariedade dos servicos publicos oferecidos pelo
governo venezuelano, tais como energia e internet, recursos tdo necessarios para a
utilizacdo do Petro. Desde o inicio do bloqueio, € comum ouvir relatos de pessoas
reclamando desses servicos, ora por serem caros, ora por falta de manutencdo. A
situacdo se agravou ainda mais com a pandemia do coronavirus, depois da qual
milhares de venezuelanos tiveram que enfrentar falhas constantes e prolongadas no
fornecimento de eletricidade e internet!3:,

A falta de correlacdo entre o salario minimo e o valor do Petro é mais um fator
gue impede o sucesso da criptomoeda nacional. Essa relagéo fica cada vez mais
desigual a medida que os gastos publicos e a hiperinflacdo avancam. O preco do
Petro é bastante elevado para uma populacdo majoritariamente pobre'3? cujo salario
minimo de 1 milhdo e 200 mil bolivares venezuelanos'®® corresponde apenas a 0,44
dolares (R$ 2,36) na cotacdo atual. Com esse salario, muitos vivem abaixo da linha

da miséria de acordo com as estimativas das NacGes Unidas'34, pois com ele é

130 O banco Evrofinance Mosnarbank foi multado porque os EUA consideraram que esse banco
estava disposto a financiar o Petro. Esse exemplo comprova que as san¢des impediram uma maior
difusao do Petro. Mais informagfes disponiveis em:
<https://www.brasildefato.com.br/2019/06/15/venezuela-aposta-na-tecnologia-das-criptomoedas-
para-superar-a-crise-e-o-bloqueio>. Acesso em 28 abr. 2021.

131 Disponivel em: <https://noticias.r7.com/internacional/r-519-este-e-o-salario-que-milhoes-de-
venezuelanos-recebem-por-mes-02102020?amp>. Acesso em 28 abr. 2021.

132 Dados da Encovi (pesquisa de condicGes de vida) mostra que 96% dos venezuelanos séo pobres,
sendo que alguns comem apenas uma vez por dia. Mais informacdes disponiveis em:
<https://noticias.r7.com/internacional/r-519-este-e-o-salario-que-milhoes-de-venezuelanos-recebem-
por-mes-02102020?amp>. Acesso em 28 abr. 2021.

133 Disponivel em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/2021/03/06/venezuela-lanca-nova-cedula-
de-1-milhao-de-bolivares-e-ela-nao-vale-nem-us-1>. Acesso em 28 abr. 2021.

134 De acordo com o indicador das Nagbes Unidas, se uma pessoa recebe menos de US$ 1,25 por
dia, ela se encontra na miséria. Muitos trabalhadores e aposentados na Venezuela recebem menos
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possivel comprar apenas um pacote de arroz. Mesmo que ganhassem unidades de
Petro do governo, muitos ndo conseguiriam pagar internet e energia, recursos que
S&80 necessarios para o uso da moeda digital. Como se ndo bastasse o baixo valor do
salario minimo, a pandemia tem deixado muitos venezuelanos desempregados.

Em suma, até o presente momento, apés quase quatro anos de sua criagdo, o
Petro ainda ndo deslanchou nem no mercado nacional nem no cenario internacional
devido a todos os fatores citados acima. Ele tem falhado tanto na tentativa de salvar
a economia de uma gigantesca recessao, que tem levado muitos a miséria, quanto
na missao de arrecadar recursos provenientes de empresas estrangeiras por causa
do temor que estas tém de sofrer sancfes norte-americanas. Ao invés disso, o que
se vé na realidade é a clara preferéncia da populacdo pelo délar americano em

detrimento das duas moedas oficiais do banco central venezuelano.

441.2 Bahamas

No dia 20 de outubro de 2020, Bahamas, um pequeno pais localizado entre
Cuba e Flérida dos EUA, impressionou a todos e lancou oficialmente o segundo
CBDC de varejo do mundo. Trata-se da moeda digital baseada em blockchain
chamada de Sand Dollar*® (délar de areia, em traducéo livre). Antes do langamento,
a moeda digital tinha passado por um periodo de testes iniciado em dezembro de
2019136, Agora a moeda ja esta liberada para uso doméstico, contudo, ha planos para
liberar o seu uso para turistas e também integra-la com outras moedas globais'®*’ no

futuro.

que este valor estipulado pelas Nac¢des Unidas. Dados disponiveis em:
<https://noticias.r7.com/internacional/r-519-este-e-o-salario-que-milhoes-de-venezuelanos-recebem-
por-mes-02102020?amp>. Acesso em 28 abr. 2021.

135 O Sand Dollar ganhou este nome por meio de um concurso. Disponivel em:
<https://www.blocknews.com.br/criptoativos/a-mastercard-lanca-cartao-pre-pago-para-cbdc-das-
bahamas/>. Acesso em 28 abr. 2021.

136 Na época, o projeto piloto do Sand Dollar ajudou a reestabelecer as transac6es nas areas mais
afetadas pelo Furacao Dorian. Disponivel em: <https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-
a-solucao-do-caribe-para-inclusao-financeira/>. Acesso em 28 abr. 2021.

137 Disponivel em: <https://br.investing.com/news/cryptocurrency-news/banco-central-das-bahamas-
lanca-oficialmente-sua-moeda-digital-795880>. Acesso em 28 abr. 2021.
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O Sand Dollar, criado e regulado pelo Banco Central do pais, € uma versao
digital do dolar das Bahamas. Sendo assim, com o seu langcamento, ele se tornou a
primeira versado digital de uma moeda fiduciaria de um pais. Isso acontece porque o
Petro, primeiro CBDC criado, ndo € uma representacdo criptografica do bolivar
venezuelano, pelo contrario, ele foi implementado para ser uma moeda totalmente
diferente daquela. No caso do Sand Dollar, cada unidade é atrelada ou lastreada ao
valor do dolar das Bahamas, que por seu turno esta atrelado ao dolar
estadunidense!®,

Diferente do Petro da Venezuela que foi feito basicamente para contornar
sancdes e conter a hiperinflagdo, o Sand Dollar foi criado com o objetivo de melhorar
0 acesso dos cidadaos ao sistema de pagamentos e gerar incluséo financeira para
grupos sociais ndo atendidos'®® pelo sistema vigente. A razdo para tal é que o
arquipélago € composto por 3 mil ilhas e outras ilhotas, o que dificulta bastante o
acesso de muitas comunidades aos bancos.

Além disso, o Sand Dollar tera como finalidade diminuir os custos de transporte
de dinheiro visto que as aguas que cercam cada ilha impedem que o dinheiro chegue
aos bancos com facilidade. A logistica do transporte, portanto, era complicada. Por
fim, a moeda digital das Bahamas ird também reduzir custos de prestacdo de servi¢os
e aumentara a eficiéncia nas transacfes, pois elimina a necessidade de
intermediacdo dos bancos privados.

Em relacdo as carteiras digitais, responsaveis por armazenar o CBDC, o Banco
Central das Bahamas (CBOB) trabalha com algumas instituicbes financeiras
autorizadas® (AFIs). Essas AFIs sdo responsaveis por prover as carteiras para os
cidaddos além de provavelmente emitir o Sand Dollar. Observe que no caso das
Bahamas, o Banco Central delega algumas func¢des para determinadas entidades, no
entanto, ele ainda permanece sendo a autoridade central. Vale destacar que o CBOB
também desenvolveu um cartdo fisico'#! que armazena CBDC, visando alcancar o

publico que ndo tem smartphone ou ndo tem facilidade para uséa-lo.

138 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/bahamas-sand-dollar-nears-commercial-rollout-
as-interoperability-completed>. Acesso em 28 abr. 2021.

139 Disponivel em: <https://br.investing.com/news/cryptocurrency-news/banco-central-das-bahamas-
lanca-oficialmente-sua-moeda-digital-795880>. Acesso em 28 abr. 2021.

140 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/bahamas-sand-dollar-nears-commercial-rollout-
as-interoperability-completed>. Acesso em 28 abr. 2021.

141 Disponivel em: <https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-a-solucao-do-caribe-para-
inclusao-financeira/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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O Banco Central das Bahamas resolveu outra questdo importante para a
disseminacdo da moeda digital, que € a integracdo entre carteiras virtuais e contas
bancarias. Essa ligacdo sera feita por intermédio da Camara de Compensacao
Automatizada das Bahamas'#? (ACH) e permitird que todos possam transferir dinheiro
de suas contas bancéarias para a carteira de CBDC bem como fazer o caminho
inverso.

No tocante ao uso do Sand Dollar, dois pontos merecem atencéo. O primeiro
deles é que ele podera funcionar de modo off-line'43, ou seja, ele ndo depende da
internet para que o pagamento seja efetuado. Essa caracteristica do Dollar Sand
garante que uma transacao seja realizada mesmo que o individuo fiqgue sem sinal de
internet em determinada regido.

A segunda questdo quanto ao uso do CBDC das Bahamas é sua relacdo com
redes de pagamento privadas. O Banco Central das Bahamas, em parceria com a
Mastercard e a startup de pagamento local Island Pay lancou um cartao pré-pago que
realiza transacdes com o CBDC#4. Além disso, ele oferece a opcdo de converter a
moeda digital em délares das Bahamas caso o estabelecimento trabalhe apenas com
moeda fiduciaria. Essa inovacdo mostra que gigantes de pagamento global néo

guerem ficar para tras no processo de transformacao digital que estd em andamento.

4413 Caribe Oriental

O Banco Central do Caribe Oriental (ECCB) lancou recentemente no dia 31 de
marco de 2021 sua moeda digital chamada de DCash, a verséao criptografada do délar

do Caribe Oriental*4%, com paridade de 1:1. Essa inovagao torna o ECCB participante

142 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/bahamas-sand-dollar-nears-commercial-rollout-
as-interoperability-completed>. Acesso em 28 abr. 2021.

143 Disponivel em: <https://br.investing.com/news/cryptocurrency-news/banco-central-das-bahamas-
lanca-oficialmente-sua-moeda-digital-795880>. Acesso em 28 abr. 2021.

144 Disponivel em: <https://www.mastercard.com/news/latin-america/pt-br/noticias/comunicados-de-
imprensa/pr-pt/2021/fevereiro/mastercard-e-island-pay-lancam-nas-bahamas-o-primeiro-cartao-
digital-vinculado-a-moeda-de-um-banco-central/>. Acesso em 28 abr. 2021.

145 Disponivel em: <https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-a-solucao-do-caribe-para-
inclusao-financeira/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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de um seleto grupo de bancos centrais que superaram o periodo de testes e adotaram
na pratica um CBDC.

O caso do DCash € especial e diferente do Petro e do Sand Dollar, pois essa
criptomoeda é o primeiro CBDC de uma unido monetaria’®, isto é, o D-Cash é a
primeira moeda digital a integrar a economia de diferentes paises. O ECCB é a
principal instituicdo financeira da Unido Monetéaria do Caribe Oriental, formada por
oito paises: Antigua e Barbuda, S&do Cristovdo e Neévis, Santa Lucia, Granada,
Dominica, S&o Vicente e Granadinas, Anguilla e Montserrat. Contudo, até este
momento o DCash so esta disponivel nos quatro primeiros. A intencdo do ECCB é
ampliar o seu uso para as demais nac¢des da unido monetaria num futuro préximo®’.

Assim como os dois CBDCs citados acima, a moeda digital do ECCB também
utiliza a tecnologia descentralizada blockchain. Para tal, o Banco Central do Caribe
Oriental firmou uma parceria com a fintech Britt de Barbados!*®. E através dos
protocolos dessa empresa que o ECCB consegue criar e emitir o DCash para os
guatro paises participantes.

Para usar a moeda digital é necessério baixar a DCash Wallet. Por intermédio
dessa carteira virtual, é possivel realizar diversas operacbes que vao desde
pagamento em comércio fisico ou online até transferéncia de CBDC para outros
cidaddos. Essas transacfes podem ser realizadas tanto no pais local quanto nos
demais membros da unido. Os donos de uma DCash Wallet podem carregar suas
carteiras digitais através de transferéncia do dinheiro da conta bancéria ou em
dinheiro em espécie num estabelecimento autorizado que converta dinheiro fisico em
digital4°.

O objetivo do ECCB ao introduzir o DCash na economia dos paises membros
era garantir inclusao financeira. Nessas ilhas caribenhas o grau de bancarizacao é
muito baixo, fato que impede o0 acesso de muitas pessoas necessitadas até mesmo

a assisténcia do governo em caso de emergéncias. Além disso, as agéncias

146 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/banco-central-do-caribe-oriental-lanca-sua-
criptomoeda-nacional/>. Acesso em 28 abr. 2021.

147 Disponivel em: <https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-a-solucao-do-caribe-para-
inclusao-financeira/>. Acesso em 28 abr. 2021.

148 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/eastern-caribbean-central-bank-s-dcash-digital-
currency-goes-live>. Acesso em 28 abr. 2021.

149 Disponivel em: <https://institutopropague.org/noticias/moedas-digitais-a-solucao-do-caribe-para-
inclusao-financeira/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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bancarias e terminais eletrénicos (ATMs) podem ser facilmente destruidas por
furacdes, temporais e inundacdes, que ocorrem nessas ilhas do Caribe®°,

A geografia dessas ilhas cercadas por agua também dificulta a distribuicdo de
moeda fisica para lugares remotos. A logistica de entrega é dificil e requer bastante
tempo e recursos. Observe que o0s objetivos da introducdo do D-Cash sé&o
semelhantes aqueles do Sand Dollar nas Bahamas, por serem ambos localizados em
ilhas. Portanto, a moeda digital nesses paises tem por finalidade facilitar a politica
monetéria do governo e garantir a inclusdo de todos, o que reduziria bastante a

pobreza na regido conforme a avaliacdo do Fundo Monetario Internacional?®t (FMI).

4.4.2 Grupo dagueles que estao testando CBDC

4421 Republica das llhas Marshall

A Republica das llhas Marshall (RIM), pequeno pais do Oceano Pacifico, esta
na eminéncia de lancar uma moeda digital chamada de Marshallese Sovereign
(moeda soberana marshalina) ou simplesmente SOV*2. Apesar de ainda néo ter sido
lancada, ja € possivel inferir que ela possuira caracteristicas bem distintas da maioria
das moedas digitais planejadas pelos bancos centrais ao redor mundo, o que permite
dizer que ele sera um CBCD misto com caracteristicas tanto de criptomoedas publicas
guanto de privadas. Essa distincdo em relacdo aos demais CBDCs, como sera visto,
acontece por diversos fatores, tais como oferta limitada com crescimento pré-fixado,
assim como ocorre com criptomoedas privadas.

A Republica das llhas Marshall foi controlada por 40 anos pelos Estados
Unidos e, mesmo tendo alcancado a independéncia em 1986 sob o Pacto de

Associacéo Livre, ainda hoje continua usando o délar americano como a moeda oficial
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do pais. Sendo assim, até mesmo como forma de manifestar a liberdade nacional,
conforme disse a presidente Hilda Heine!®3, a RIM expressou em 2018 seu desejo de
emitir uma criptomoeda de curso forgado.

Ao analisar as opg¢des existentes, as autoridades das llhas Marshall concluiram
gue uma moeda fisica ndo seria viavel. Segundo eles, seria dispendioso emitir uma
moeda fiduciaria do Banco Central em um pais com populacdo de mais de 50 mil
individuos dispersos em 1.100 ilhas'®*. Por isso, a RIM optou por desenvolver um
projeto que tinha como foco uma moeda digital descentralizada baseada na
tecnologia blockchain.

O objetivo por tras do SOV é diferente daqueles apresentados pelo Petro, Sand
Dollar e 0 DCash. A finalidade da criptomoeda das Ilhas Marshall € ter uma moeda
estatal alternativa'®® ao délar estadunidense para diminuir a dependéncia do pais em
relacdo a esta. Em outras palavras, a RIM deseja manifestar sua liberdade também
no campo econdmico. Além disso, o governo busca resolver o problema dos altos
custos de remessal®® que o pais enfrenta e de isolamento bancario.

No inicio, o projeto sofreu resisténcia tanto externa quanto interna. No &mbito
externo, o FMI alertou que uma criptomoeda como o SOV, por ter uma natureza
volatil, poderia colocar em risco a relagdo com bancos estrangeiros bem como a
integridade financeira do pais'®’. Além disso, recomendou que a nacgéo fortalecesse
as estruturas politicas primeiro antes de emitir uma criptomoeda. Por outro lado, no
ambito interno, a rejeicdo da oposicao foi tdo grande que a presidente sofreu um voto
de desconfianca que quase a levou renunciar ao cargo de presidente%8.

Apds um periodo de resisténcia, ao que tudo indica a moeda digital das llhas
Marshall saira do papel em breve. A Republica recentemente fechou uma parceria

com a empresa SFB Technologies para desenvolver a infraestrutura de blockchain do
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SOV e em troca a mesma ficaria com 7,5% do estoque'®®. A empresa ja até antecipou
gue ird emitir a moeda digital da RIM na plataforma Algorand®® com supervisédo do
governo das Ilhas Marshall6t,

Em relacdo as caracteristicas do SOV, pode-se afirmar que ele, dentre todas
as moedas digitais soberanas, € 0 que mais se assemelha as criptomoedas privadas.
O préprio Jim Wagner, co-fundador da empresa SFB Technologies, afirmou que o
sistema do SOV é inspirado na criptomoeda privada EOS do Block.One'%2, A divisdo
do SOV em partes menores chamadas de Sovis, sendo estas também divisiveis para
facilitar as transacfes, também indica que a criptomoeda nacional também teve
inspiracdo no Bitcoin.

Contudo, o que mais deixa escancarado sua semelhan¢ca com o Bitcoin é sua
oferta monetéria limitada. De acordo com os seus idealizadores, a oferta de SOV sera
fixa e inviolavel, com crescimento algoritmicamente predeterminado pelo sistema em
4% ao anol®® para evitar a inflagdo, indo de encontro ao pensamento de Friedman,
tdo presente nas criptomoedas privadas, de que o dinheiro ndo pode ser tratado como
um recurso ilimitado facilmente manipulado por bancos ou governos. Trata-se de uma
restricdo ao papel monetario do Estado e, nesse sentido, € uma caracteristica
neoliberal ortodoxa.

Apesar dessas semelhancas em relacéo as criptomoedas privadas, o SOV se
distingue delas em alguns aspectos. A moeda digital do governo nao sera adquirida
livremente como acontece com as criptomoedas privadas. ApGs o seu lancamento,
ocorrerd uma emissado monetaria de liberacdo temporal (TRMI), através do qual SOVs

serdo vendidos em leildes4,
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Segundo uma lei aprovada pelo Parlamento em 2018, a oferta inicial de
moedas (ICO) tera um total de 24 milhdes de unidades!®®. Uma critica a ser feita é
gue este processo de venda pode causar desigualdades, como acontece com o0
Bitcoin, pois os mais ricos podem comprar grande parte do estoque devido ao maior
poder aquisitivo. Contudo, na pagina oficial do SOV1%¢, ha uma garantia de que novos
SOVs serao distribuidos de forma justa entre todos os portadores de SOV.

Assim como a moeda digital da Venezuela, o SOV também terd uma oferta
inicial de moedas, que por sinal vai ter uma duracdo de 18 meses'®’. Além disso,
ambos ndo possuem lastro em suas préprias moedas fiduciarias, até porque as llhas
Marshall ndo possuem uma moeda oficial prépria. Porém, vale ressaltar que apesar
de o Petro ndo ser lastreada no bolivar, ele possui sim lastro, que no caso sédo as
reservas de petroleo. Esta questédo do lastro do SOV é importante pois ndo se sabe
ainda ao certo se essa moeda digital ter4 garantia. Caso seja criada sem lastro, este
sera mais um ponto em comum com as criptomoedas privadas. Uma observacao a
ser feita é que a RIM ndo possui um Banco Central'®®, dessa forma, o SOV néo seria
um CBDC em stricto sensu. Contudo, em lato sensu, por se tratar de uma moeda
digital do governo, muitos a considera como tal.

Por fim, mesmo que essa moeda digital seja amplamente aceita no pais, a
Republica das llhas Marshall continuara dependendo dos EUA. Isso ocorre porque o
pais recebe por volta de US$ 70 milhGes por ano em assisténcial®® dos Estados
Unidos, valor que movimenta bastante a economia local. Portanto, demoraria anos
para que o SOV se torne a principal moeda do pais no lugar do délar americano ou
entdo a Unica moeda da Republica. De qualquer forma, caso tenha sucesso, o SOV
tem condicdes de se tornar uma alternativa a principal moeda circulante, dando ao

pais um pouco de autonomia.
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4.4.2.2 Suécia, Noruega e Ucréania

Dentre 0os europeus, a Suécia é 0 pais que se encontra no estagio mais
avancado quando o assunto € moeda digital. Caso se concretize na pratica o seu
favoritismo, entdo a primeira nacdo europeia a emitir papel-moeda!’® também se
tornara a primeira a introduzir um CBDC na Europa, colocando a Suécia novamente
na vanguarda das inovacdes financeiras.

Séculos depois de emitir seu primeiro papel-moeda, a Suécia vive um periodo
no qual a coroa sueca esta desaparecendo. Em certos pontos comerciais € comum
encontrar placas com os dizeres!’! “ndo aceitamos dinheiro vivo”. Ndo é de hoje que
0 pais enfrenta essa realidade, que foi agravada ainda mais com o advento da
pandemia da COVID-19. Segundos dados do Riksbank!”?, o Banco Central da Suécia,
0 uso do dinheiro fisico caiu para o nivel mais baixo de todos os tempos em 2020.
Dentre todas as transacdes realizadas no territério, o dinheiro fisico foi usado em
menos de 10% dos pagamentos.

Esses dados do Riksbank comprovam a preferéncia dos cidadaos suecos por
pagamento digital, até mesmo entre as criancas. Além dos cartdes de crédito e débito,
0s suecos utilizam bastante a plataforma mével Swish'’3. O aplicativo Swish, criado
em 2012 com a colaboracdo dos seis maiores bancos da Suécia, é o preferido da
populacdo’. Em 2019, 50% dos habitantes o utilizava para fazer transacées’’®. No
presente ano com certeza a preferéncia por essa plataforma de pagamento

instantaneo deve ter aumentado ainda mais por causa da pandemia.
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Este cenario de extingdo do dinheiro fisico pode abrir brechas para certas
ameacas a economia do pais. A introducdo de criptomoedas privadas,
marginalizacéo!’® do dinheiro e perda do controle do Banco Central na execugéo de
politicas monetarias sdo apenas alguns exemplos. Diante dessa situacao, o governo
decidiu ir adiante com o projeto de emitir um CBDC chamado e-krona lastreada na
moeda local para resolver esses problemas.

O e-krona é o nome dado para a futura versao digital da coroa sueca baseada
na tecnologia blockchain. O projeto, feito em parceria com a empresa Accenturel’”,
esta em fase de testes, inclusive para verificar o uso off-line, e a previsdo é que dure
até 2022, depois do qual o governo decidira por sua implementacdo. Contudo, tudo
indica que nao havera empecilhos, pois o Banco Central ja até pediu para o governo
revisar o conceito de moeda de curso legal e preparar uma legislacdo'’® para aceitar
0 e-krona no futuro préximo.

Outro pais que vive situacdo semelhante a Suécia € sua vizinha Noruega. Este
pais escandinavo foi considerado a nacdo com menos dinheiro fisico do mundo, onde
apenas 4% de todos os pagamentos sdo realizados com papel-moedal’®. Apés 4
anos de pesquisa'®, o Norges Bank, BC da Noruega, informou que iniciara os testes
com um CBDC com o objetivo de combater os problemas da falta de dinheiro fisico.
Portanto, tanto no caso sueco quanto no noruegués, o advento de um CBDC pode
acabar de vez com a emisséo de papel-moeda.

O ultimo caso serve para ilustrar que nem todos obtém sucesso na fase de
testes, € o0 caso da Ucrania. Esse pais do leste europeu testou com um pequeno
grupo em 2018 uma versao digital de sua moeda nomeada de E-Hryvnia baseada no

blockchain publico da Stellar. Contudo, esse blockchain apresentou duas grandes
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falhas'® que fizeram o projeto ndo ir adiante. Recentemente, o pais voltou a fechar

parceria com a Stellar'®?, o que indica que outros testes poderdo acontecer em breve.

4423 China

Apesar de existir outros CBDCs em fase de teste e alguns que ja foram
lancados, a moeda digital da China sem duvida é a mais aguardada de todas. Ela ja
foi criada e neste exato momento se encontra em fase de testes e na eminéncia de
ser lancada oficialmente. O grande desejo do governo chinés € que o seu CBDC
esteja disponivel nas Olimpiadas de Inverno de Pequim em 2022 ndo somente para
todo o publico interno, como também para atletas do exterior e visitantes de outros
paisestes,

A criagdo do yuan digital na China vem carregada de enorme simbolismo j&
gue esse pais foi o inventor do papel-moeda'®*. A China criou as notas no século VIl
e, coincidentemente, mais de mil anos depois, 0 pais se torna a primeira
superpoténcia a criar uma moeda digital, inovacdo que podera extinguir no futuro a
sua antiga invencdo milenar. O Yuan digital (e-CNY), também conhecido
internamente como Digital Currency Electronic Payment!® (DCEP), sera emitido e
controlado pelo Banco Popular da China (PBOC) e o seu lastro sera na proporcao de
1:1 com o yuan chinés fisico.

O CBDC da China possui duas caracteristicas principais: rastreabilidade e
anonimidade controlada'®®. Ambos sdo importantes para evitar certos problemas
comuns a criptomoedas privadas, como evasao de impostos e lavagem de dinheiro,

corrupcao e financiamento ao terrorismo. Dessa forma, o yuan digital garantira certo
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nivel de privacidade nas transacdes, no entanto, detalhes dos dados ficardo
disponiveis para o banco central.

Caso o CBDC chinés ganhe relevancia no cenario internacional, a
caracteristica de rastreabilidade pode ser um problema. Numa situagdo na qual
paises negociem com yuan digital, teoricamente o Banco Central da China tera
acesso aos dados'®’. Nao resolver esse dilema pode representar a rejeigédo do yuan
digital fora das fronteiras da China.

Visando legalizar e dar solidez ao seu CBDC, a China esté trabalhando em
duas frentes. No a&mbito interno o PBOC se movimenta para reformular a lei
bancaria'®® do pais e no cenario externo o governo, em reunido com outras entidades,
esta propondo um conjunto de regras para CBDCs que envolvera diversas questodes,
tais como monitoramento e compartihamento de informagcbes bem como
“fornecimento justo de moedas digitais” para ndao impedir que outro banco central
cumpra seu mandato para a estabilidade monetéria e financeira conforme foi dito por
Mu Changchun?®, diretor-geral do Instituto de moedas digitais do Banco Popular da
China durante o seminério do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS).

Existem diversos motivos por tras da implementacdo de uma moeda digital na
economia chinesa, sendo possivel elencar ao menos seis deles que vao desde
necessidades internas até ambi¢des internacionais. Os trés primeiros sdo comuns a
guase todos os paises que aderem a essa inovacao, a saber: reducdo do custo de
circulacdo de moedas, maior controle do BC sobre a oferta monetaria e,
consequentemente, melhor precisdo na escolha de uma politica econémica. O yuan
digital pode também desencorajar o uso de criptomoedas privadas que muitas vezes
sdo usadas para fins criminosos, como lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo, devido a caracteristica de anonimidade que elas possuem.

Ainda dentro do ambito interno, o CBDC pode diminuir a influéncia das
plataformas de pagamento privadas na economia chinesa. Ha bastante tempo que as

plataformas digitais WeChatPay da empresa Tencent e a AliPay da Ant Group tém

187 Disponivel em: <https://www.criptofacil.com/china-pode-usar-sua-moeda-digital-para-controlar-
comercio-internacional/>. Acesso em 28 abr. 2021.

188 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/china-pretende-reformular-lei-bancaria-para-
legalizar-yuan-digital-e-banir-outros-tokens-lastreados/>. Acesso em 28 abr. 2021.

189 Disponivel em: <https://exame.com/future-of-money/china-propoe-regra-global-para-moedas-
digitais-de-bancos-centrais/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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sido os principais meios de pagamento da China!®. Por causa da facilidade de
realizar o pagamento com o celular por intermédio dessas plataformas privadas,
muitas pessoas deixaram de usar o papel-moeda nas transa¢fes. O advento do yuan
digital pode fazer o governo reassumir o controle dos pagamentos na China visto que
ele serd uma alternativa ao WeChatPay e a AliPay. Do ponto de vista pratico,
reassumir o controle sera bom para o governo, pois um CBDC esta alinhado a
politicas monetarias.

Por outro lado, no cenério internacional, o yuan digital pode transformar a
China na maior poténcia mundial. De inicio, algumas pessoas ligadas ao Banco
Central da China informaram que o foco da moeda digital seria o uso doméstico®,
contudo, caso o CBDC da China ganhe relevancia no comércio exterior, € possivel
gue ele se torne a nova moeda de reserva de valor em diversos paises, fato que
diminuiria o poder do ddlar e a influéncia dos Estados Unidos. Isso explica o porqué
da China ter largado na frente na corrida de criptomoedas nacionais.

Além disso, o yuan digital permite que o pais contorne possiveis sancdes
americanas. Essa possibilidade € real pois transa¢cdes com moeda digital ndo precisa
do sistema Swift nem da intermediacdo de bancos comerciais privados, fato que
impede o rastreamento dos EUA.

Dentre todas as superpoténcias do mundo, a China é a que se encontra hum
estagio mais avancado. O Japdo, outro gigante asiatico, também iniciou o periodo de
testes do iene digital, contudo, ainda esta na fase de Prova de Conceito'%? (PoC).
Enquanto isso, sua vizinha China, que comecou as pesquisas sobre CBDC em
2014193, ja esta fazendo teste piloto em massa com a populacédo. Os testes estdo
servindo para investigar a funcionalidade da moeda digital bem como tem o intuito de
popularizar 0 seu uso e incentivar 0 consumo interno neste momento de
desaceleracdo econémica devido a pandemia, tanto € que o governo disponibilizou

0s yuans digitais em grandes eventos, como o festival do Ano Novo chinés.

190 Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2021/02/nova-moeda-digital-chinesa-visa-
controle-sobre-economia-e-sociedade.shtml>. Acesso em 28 abr. 2021.

191 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/china-aims-to-let-foreigners-use-digital-yuan-at-
winter-olympics-in-2022>. Acesso em 28 abr. 2021.

192 Durante essa fase de Prova de Conceito, experimentos séo feitos verificar alguns mecanismos,
como emissao, distribuicdo e pagamento. Disponivel em: <https://tecnoblog.net/428614/banco-
central-do-japao-comeca-testes-do-iene-digital/>. Acesso em 28 abr. 2021.

193 Disponivel em: <https://br.investing.com/news/cryptocurrency-news/governo-de-biden-ve-grande-
ameaca-na-moeda-digital-da-china-853058>. Acesso em 28 abr. 2021.
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Na fase de teste, o Banco Popular da China tem distribuido yuans digitais
gratuitos por meio de loteria'®. Para concorrer ao prémio, os interessados precisam
fazer o registro no local indicado e os vencedores da loteria recebem os CBDCs em
envelopes vermelhos que deverdo ser usados em comeércios locais indicados, tanto
off-line quanto online, no decorrer do periodo de testes. Vale ressaltar que o governo
recolhe os yuans digitais ndo gastos no periodo informado!®, contudo, a carteira
digital do cidadao continua ativa.

O primeiro grande teste foi realizado na cidade de Shenzhen em outubro de
2020. Na ocasido 10 milhdes de yuans digitais foram distribuidos para 50 mil
vencedores da loteria. Durante o periodo US$ 1,3 milhdo foram gastos por meio de
62 mil transacdes!®, fato que comprova a forte adesdo que a moeda digital teve.
Desde entédo o governo tem realizado testes em diversas outras cidades, como em
Suzhou, Pequim e Chengdu, e ja planeja fazer em outros municipios do pais em
brevel. Além de testes domésticos, a China também estad realizando testes
transfronteiricos com bancos centrais de Tailandia, Hong Kong e Emirados Arabes
Unidos!,

Para usar a criptomoeda nacional, todos precisam ter uma carteira digital ou
uma carteira fisica (dispositivo fisico de alta seguranca) onde os CBDCs sao
armazenados. No inicio dos testes, o desenvolvimento de carteiras era
responsabilidade dos quatro principais bancos estatais do pais. Em Shenzhen, por
exemplo, os vencedores da loteria tinham de escolher um desses bancos para ativar
suas carteiras mesmo que ndo tivessem conta-poupan¢a em nenhum deles'®®. No
entanto, com o tempo, outras instituicdes, mesmo que sejam privadas, poderao criar
carteiras com o aval do banco central a medida que eles desenvolvam seus

sistemas?°°.

194 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/cidade-de-chengdu-premiara-us-8-milhoes-em-
yuans-digitais-em-novo-teste-de-loteria/>. Acesso em 28 abr. 2021.

195 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/como-os-ganhadores-da-segunda-mega-sena-
da-china-estao-usando-a-criptomoeda/>. Acesso em 28 abr. 2021.

19 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/cidadaos-de-shenzhen-realizaram-140-mil-
transacoes-com-criptomoeda-chinesa-em-terceiro-teste/>. Acesso em 28 abr. 2021.

197 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/provincia-chinesa-de-hainan-iniciara-teste-de-
yuan-digital-neste-mes/>. Acesso em 28 abr. 2021.

198 Disponivel em: <https://cointelegraph.com.br/news/china-aims-to-let-foreigners-use-digital-yuan-at-
winter-olympics-in-2022>. Acesso em 28 abr. 2021.

199 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/entenda-como-a-china-esta-testando-sua-
criptomoeda-via-loteria/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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https://www.moneytimes.com.br/cidade-de-chengdu-premiara-us-8-milhoes-em-yuans-digitais-em-novo-teste-de-loteria/
https://www.moneytimes.com.br/cidade-de-chengdu-premiara-us-8-milhoes-em-yuans-digitais-em-novo-teste-de-loteria/
https://www.moneytimes.com.br/como-os-ganhadores-da-segunda-mega-sena-da-china-estao-usando-a-criptomoeda/
https://www.moneytimes.com.br/como-os-ganhadores-da-segunda-mega-sena-da-china-estao-usando-a-criptomoeda/
https://www.moneytimes.com.br/cidadaos-de-shenzhen-realizaram-140-mil-transacoes-com-criptomoeda-chinesa-em-terceiro-teste/
https://www.moneytimes.com.br/cidadaos-de-shenzhen-realizaram-140-mil-transacoes-com-criptomoeda-chinesa-em-terceiro-teste/
https://www.moneytimes.com.br/provincia-chinesa-de-hainan-iniciara-teste-de-yuan-digital-neste-mes/
https://www.moneytimes.com.br/provincia-chinesa-de-hainan-iniciara-teste-de-yuan-digital-neste-mes/
https://cointelegraph.com.br/news/china-aims-to-let-foreigners-use-digital-yuan-at-winter-olympics-in-2022
https://cointelegraph.com.br/news/china-aims-to-let-foreigners-use-digital-yuan-at-winter-olympics-in-2022
https://www.moneytimes.com.br/entenda-como-a-china-esta-testando-sua-criptomoeda-via-loteria/
https://www.moneytimes.com.br/entenda-como-a-china-esta-testando-sua-criptomoeda-via-loteria/

110

As carteiras fisicas também conhecidas como hardware wallet?°! (carteiras de
hardware) tem sido uma inovacdo extremamente eficaz na disseminacdo da
criptomoeda estatal durante o periodo de testes. Essa tecnologia foi desenvolvida
pensando principalmente nas pessoas idosas e naqueles que nao tem tanta facilidade
com celulares. Algumas pesquisas indicam que cerca de 40% da populagéo chinesa
ainda ndo usa smartphone??. Portanto, sem o hardware wallet muitos ficariam fora
do radar da criptomoeda nacional ja que esta estaria disponivel apenas para
portadores de smartphone.

Além disso, o hardware wallet armazena a moeda digital de forma off-line%3.
Essa caracteristica da carteira fisica elimina o empecilho do acesso a internet. Por
intermédio dela, € possivel fazer pagamentos sem a necessidade de internet e
também de celular. Apesar de todos esses beneficios, o hardware wallet possui o
problema de estar sujeito a roubo ou a perdas assim como as carteiras tradicionais.
Para solucionar esse impasse, a China resolveu lancar, além da versao regular, uma
versdo de hardware wallet com verificagdo de impressédo digital?®*. Sendo assim,
somente o proprietario da carteira fisica pode usar os yuans digitais contidas nela.

Por ultimo, um dos testes envolveu conversdo de dinheiro. Certos caixas
eletrénicos ja possuem a fungao “transacao digital” que é capaz de converter a moeda
digital do Banco Central em dinheiro fisico bem como a fun¢éo de converter o dinheiro
fisico em CBDC que sdo enviados para as carteiras digitais?°.

Por ter diversos recursos que as plataformas privadas ndo possuem, a
tendéncia é que o yuan digital se torne o principal meio de pagamento da China. Nos
aplicativos da WeChatPay e AliPay, os pagamentos s6 podem ser efetuados via
cédigo QR quando o aparelho esta conectado a internet. Por outro lado, o CBDC da
China permitird que os pagamentos sejam realizados tanto via cédigo QR quanto via

201 No tocante ao formato do hardware wallet, existem diversos modelos que vao desde dispositivos
no formato de pen drive até aqueles com formas néo tao habituais. O hardware wallet do Banco
Postal de Poupanca da China (PSBC) tem o formato de um cartdo de crédito com uma tela na parte
superior na qual séo exibidos detalhes do pagamento, tais como valor da transac¢éo e o saldo
disponivel. Mais informac¢des disponiveis em: <https://livecoins.com.br/china-lanca-carteira-para-
pagamentos-offline-com-moeda-digital-nacional/>. Acesso em 28 abr. 2021.

202 Disponivel em: <https://medium.com/the-capital/china-is-testing-a-hardware-wallet-for-digital-yuan-
4102ffle7eef>. Acesso em 28 abr. 2021.

203 Disponivel em: <https://livecoins.com.br/china-lanca-carteira-para-pagamentos-offline-com-
moeda-digital-nacional/>. Acesso em 28 abr. 2021.

204 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/novo-teste-de-yuan-digital-de-pequim-apresenta-
caixas-eletronicos-que-convertem-criptomoedas-em-dinheiro/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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sensor, apenas aproximando o smartphone de um dispositivo com sensor para
CBDC?%,

O pagamento via sensor pode ser feito com ou sem conexao a internet?®’. Este
recurso de pagamento via sensor permitird que transacfes com carteira digital
também tenha a possibilidade de ser off-line assim como ja ocorre com o0s
pagamentos envolvendo hardware wallet. Este recurso de realizar transacdes sem
internet € outra vantagem em relacao as plataformas privadas de pagamento, pois
possibilita que pagamentos com yuan digital seja possivel até mesmo em lugares
onde o sinal de celular ndo é disponivel.

A taxa de cobranca é outro diferencial do CBDC que o torna mais atraente que
0S seus rivais. Enquanto que as duas plataformas privadas cobram taxas para
transacdo quando os seus usuarios transferem dinheiro de suas carteiras do
WeChatPay ou AliPay para suas contas bancérias, o yuan digital ndo cobra tarifa caso
o individuo converta o CDBC em dinheiro eletrénico na conta bancaria?°e.

Além do mais, existe o fato de ser dificil utilizar as plataformas privadas sem
uma conta bancéria®®, enquanto que o yuan digital sé necessita de uma carteira
digital. Todos esses fatores indicam que o meio de pagamento do governo ganhara a
preferéncia dos chineses nos proximos anos, fato que garantird maior controle do
Estado.

Por fim, a implementacdo do CBDC chinés sera de forma sutil pois a populacéo
ja estd habituada a realizar pagamentos usando aplicativos em celular visto que o
WeChatPay e o AliPay sdo mais requisitados que o dinheiro fisico ou cartdo de
crédito. Além disso, no cenario internacional, os milhares de chineses que vivem
longe de sua patria, caso ainda tenham conexfes com seu pais de origem, podem
impulsionar o seu uso e transforméa-la em uma moeda digital internacional?*©.

Além desses exemplos citados de paises que ja criaram CBDCs, diversos

outros estdo fazendo pesquisas para verificar a viabilidade de sua implementacao.

208 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/como-os-ganhadores-da-segunda-mega-sena-
da-china-estao-usando-a-criptomoeda/>. Acesso em 21 abr. 2021.

207 bid.

208 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/como-os-ganhadores-da-segunda-mega-sena-
da-china-estao-usando-a-criptomoeda/>. Acesso em 28 abr. 2021.

209 Disponivel em: <https://www.moneytimes.com.br/como-a-china-planeja-impulsionar-seu-yuan-
digital/>. Acesso em 28 abr. 2021.

210 Disponivel em: <https://www.criptofacil.com/todos-usarao-moeda-digital-china-diz-lendario-
minerador-bitcoin/>. Acesso em 28 abr. 2021.
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Esse € o caso, por exemplo, do Brasil, Estados Unidos, Uni&o Europeia, india, Russia
e Jamaica.

No Brasil, um grupo do Banco Central realiza estudos desde 2020 com o
objetivo de entender os impactos que um CBDC teria na politica fiscal e econébmica
do pais. Segundo o Banco Central?!!, a previsdo é que a moeda seja lancada em
2022, o que indica que a criacdo de um real digital esta proxima.

Alguns detalhes ainda precisam ser acertados antes do seu lancamento??. O
BC ainda ndo sabe se o real digital seré rastreavel ou remuneravel, bem como néo
tem conviccdo se o BC serd o Unico emissor. Caso ndo seja, o BC perdera a
hegemonia na emissdo de moeda. No tocante a questdo de ser remunerada, o
presidente do BC néo € a favor, pois isso poderia desintermediar o sistema financeiro.
Dessa forma, a tendéncia é que o CBDC seja uma extensdo da moeda fisica. A Unica
certeza até o momento € que o real digital vira para substituir aos poucos a moeda
fisica.

Por fim, estes estudos sobre CBDC fazem parte da resposta dos bancos
centrais a ameaca do Bitcoin. Dessa vez, a resposta ndo foi usando um sistema de
pagamento instantaneo nem aplicando blockchain em servicos publicos. Dessa vez,
a resposta foi usando a propria esséncia do Bitcoin, que é ser uma moeda digital. E
por causa dela que os Estados propuseram criar CBDCs para modernizar o sistema
financeiro. Moedas, que por sinal, vao contra aos principios mais anarquicos das
criptomoedas privadas. Sendo assim, tudo indica que em breve, talvez em cinquenta
anos ou menos, a maioria dos paises do mundo ja terdo uma versao digital de suas
moedas nacionais, fato que mudara por completo o sistema financeiro atual como

conhecemos e o modo de realizar politica monetaria.

211 Disponivel em: < https://olhardigital.com.br/2021/02/01/noticias/banco-central-estuda-emissao-de-
moeda-digital-no-brasil-ate-2022/>. Acesso em 10 maio 2021.

212 Disponivel em: < https://cointelegraph.com.br/news/campos-neto-says-that-the-central-bank-may-
not-be-the-only-issuer-of-real-digital>. Acesso em 10 maio 2021.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Vimos no capitulo 1 que, para as visdes heterodoxas, o Estado tem papel
fundamental na gestdo monetéria. Apesar de abordarem o tema de maneiras
diferentes, tanto pds-keynesianos quanto marxistas, dois grupos que compdem a
heterodoxia, acreditam que a moeda e o Estado sdo importantes e, por ser uma
riqueza liquida, eles acreditam que a moeda néo pode ficar nas maos de interesse
privado. Além do Estado ser importante, os heterodoxos também acreditam que ele
precisa ter um poder centralizador.

Para os poOs-keynesianos, a moeda € importante pois protege os agentes
econdmicos contra a incerteza, que € causada devido ao futuro desconhecido. Como
existe incerteza, a tendéncia € que os individuos entesourem. Contudo, essa retencéo
da moeda pode provocar desequilibrios no mercado ao inibir o consumo e o
investimento, que por sua vez, provoca diversos problemas na economia como
diminuicdo da renda e do emprego.

Por esse motivo a acdo do Estado se faz necessaria para conduzir a economia
a um equilibrio. Para a corrente pés-keynesiana, ao prover e garantir liquidez por
intermédio do investimento, o Estado pode contribuir para restabelecer a demanda
agregada e a geracao de renda e emprego de forma multiplicada, assegurando a
estabilizacdo da economia de forma duradoura. Além disso, quando o Estado garante
gue o investimento ocorra, ele reduz as incertezas e melhora as expectativas, fato
gue reconquista a confianca dos investidores privados.

Por outro lado, os heterodoxos marxistas também acreditam que a moeda é
importante, mas por outro motivo. Para eles, o dinheiro é o validador social dos
trabalhos privados e resolve a contradicao privado-social da economia. Neste sentido,
tem grande importancia na insercdo social das pessoas e na organizagdo da
sociedade. No entanto, para que iSso ocorra, € necessario que a gestdo do dinheiro
esteja nas maos de um Estado intermediador de tais interesses, pois o carater publico
do Estado possibilita que ele seja diferente dos interesses privados e
hierarquicamente superior a estes.

No capitulo 2, foi visto que o Bitcoin surgiu justamente com ideias opostas a

estas apresentadas pela teoria heterodoxa, pois ele tem como principal fundamento
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acabar com o poder do Estado na gestdo monetéria. Para tal, o Bitcoin foi criado,
dentre outras caracteristicas, para ser descentralizado, eficiente e transparente.

No entanto, conforme foi explanado, ele ndo conseguiu alcancar tais objetivos,
pois com o tempo o poder, que deveria ser descentralizado, se centralizou nas mé&os
de poucas pessoas, devido ao poderio econdmico de alguns mineradores, e nao
conseguiu ser tdo transparente devido a diversas noticias de fraudes que o cerca.
Além disso, o Bitcoin ndo conseguiu se tornar moeda, porgue ficou sujeito a grandes
flutuagcdes que o transformaram principalmente num ativo especulativo. Essas
flutuacdes fazem com que até mesmo ortodoxos acreditem que o poder do Estado
seria importante, pois a instabilidade do Bitcoin acarretaria problemas para a
economia, ja que, para os ortodoxos, € o mercado via flutuacdo de precos relativos
gue organiza de melhor forma a economia, e tais flutuagées de valor do Bitcoin
distorcem este funcionamento eficaz do mercado.

Assim, o Bitcoin, uma das inven¢des mais emblematicas do século XXI, tem
como principio fundamental destituir o poder estatal na emissao de moeda. Com base
nisso, a pergunta que fica no ar € “sera que realmente o Bitcoin representa uma
ameaca de que um dia ele ir4 substituir a moeda do Estado? Esse questionamento
ficou sem resposta durante um tempo, pois, verdadeiramente, essa criptomoeda
possui certas vantagens em relacdo as moedas fiduciarias fisicas.

Durante o intervalo de tempo que essa pergunta ficou sem resposta, 0s
Estados comecaram a agir contra essa iminente ameaca, conforme foi visto no
capitulo 3. E nesse ponto que se encontra o diferencial: a maneira como o Estado
procedeu com essa questdo. A forma como ele agiu nao foi fortalecendo a sua moeda
fiduciaria ou exterminando por completo a criacdo de criptomoedas privadas e, sim,
usando as vantagens do seu inimigo, que sao sistema de pagamento instantaneo,
uso de blockchain e a propria ideia de moeda digital em si.

O Brasil agiu dessa maneira. Sendo assim, € sarcastico pensar como em
poucos anos o Estado transformou a principal arma do Bitcoin, o blockchain, em sua
aliada. Hoje, como foi visto, ele faz parte da Estratégia do Governo Digital, que visa
criar uma Rede de Blockchain para o Estado e usa-la nas mais diferentes areas
governamentais para melhorar os servigos publicos. Isso certamente iria parecer
inimaginavel para muitos dos primeiros usuarios de Bitcoin que pensavam que 0

blockchain era algo intrinseco a criptomoeda.
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Como se néo bastasse usar sua principal arma, o Estado também adotou um
sistema de pagamento instantaneo chamado Pix. Esse sistema nada mais é que uma
resposta, conforme foi dito pelo presidente do BC, as criptomoedas, por ser tao
eficiente, barato e rapido quanto estas. Dessa forma, por possulir tais caracteristicas,
o Pix impede em certa medida a disseminacdo das criptomoedas a proporcédo que
esse sistema de pagamento retira a intensidade da funcdo meio de troca dos
criptoativos privados. Ao deixar de exercer muito bem uma de suas funcdes, o Bitcoin
fica enfraquecido e, se torna apenas um ativo especulativo.

Contudo, o Pix ndo veio apenas para enfraquecer as criptomoedas privadas,
mas também para ser o caminho para a implementacéo futura de uma versao digital
da moeda nacional. Por conseguinte, o intuito é fazer os brasileiros se familiarizem
com meio de pagamento digital tal como é o Bitcoin. Pode-se até dizer que o Pix esta
funcionando como um teste para verificar se o CBDC daria certo, e o resultado
surpreendeu. Tanto é que o BC ja pensa em implementar o real digital em 2022, que
seria uma mistura entre as duas primeiras respostas: uso de blockchain e sistema de
pagamento.

Aqui é importante abrir um paréntese para dizer que sistema de pagamento,
tal como o Pix, ndo € a mesma coisa que CBDC. Essa ressalva se faz necessaria,
pois muitos confundem esses termos, como € o caso de Camboja. Nesse pais, 0
governo langou um sistema de pagamento, conforme foi dito pela diretora do BC local,
porém, diversos veiculos de comunicacao o classificou como CBDC.

Mesmo que ambos funcionem como meio de pagamento, existem distincdes
claras entre eles. O PIX € um meio de pagamento e transferéncia usando moedas
eletrbnicas dos bancos comerciais. Ele exerce apenas uma das funcdes da moeda e
para usa-lo é necessario ter uma conta bancéria, pois o dinheiro eletrénico sai da
conta que o individuo possui no banco comercial.

Por outro lado, a moeda digital tem todas as fun¢des de uma moeda fiduciaria,
ndo somente meio de pagamento, pois o CBDC nada mais € que a versao
criptografica da moeda nacional, com algumas excecdes, tais como o Petro e o SOV,
gue sdo moedas distintas pelos motivos que ja foram citados no capitulo 3. Para fazer
uma transacdo com CBDC basta ter uma carteira digital ou um hardware wallet

(carteira fisica) de onde o dinheiro fica armazenado. Em outras palavras, numa
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transacdo o dinheiro saird da carteira digital e ndo da conta bancaria como ocorre
com o Pix.

Fechando esse paréntese, destaca-se também que nem todos os paises estédo
atuando dessa maneira. Sendo assim, ndo € regra geral criar um sistema de
pagamento instantdneo como o Pix antes de um CBDC. Pode-se cria-lo direto, como
aconteceu na Venezuela. Porém, vale destacar que nesses casos as consequéncias
podem ser catastréficas, pois a populacdo ndo estara acostumada com pagamento
digital. Basta observar que no primeiro ano de existéncia do Petro, na Venezuela,
muitos ficaram confusos acerca do seu funcionamento e ndo sabiam usa-lo muito
bem nos comeércios locais.

Em outros casos, como na Suécia e na China, também n&o houve a criacéo de
um sistema de pagamento instantadneo do governo antes do CBDC, porém isso nao
sera empecilho para o uso do e-krona e do yuan digital, respectivamente, nos seus
paises. A explicacdo para tal € porque ambos os Estados ja possuiam plataformas de
pagamento privadas que sdo amplamente usadas por suas populacdes, o Swish na
Suécia e 0 WeChatPay e AliPay na China. Sendo assim, essas populacdes ja estdo
mais do que adaptadas com esse tipo de pagamento. N&o é coincidéncia que os dois
primeiros paises desenvolvidos a criarem CBDC sédo também os que mais utilizam
pagamentos em plataformas digitais. Portanto, as experiéncias de outros paises
apontam que a deciséo da criacdo do Pix antes do CBDC foi mais do que acertada,
pois no Brasil ndo existia uma plataforma privada de pagamento como esses paises.

Voltando para o questionamento inicial, hoje podemos afirmar que o Bitcoin
nao representa uma ameaca ao poder centralizador do Estado. Com o tempo, as suas
desvantagens ficaram cada vez mais latente. Problemas como falta de acessibilidade,
provocador de desigualdades, altissimo custo de mineragdo, falta de
complementariedade entre as funcbes monetarias e, principalmente, a alta
instabilidade que o acompanha impedem que ela exerca bem todas as func¢des de
uma moeda. Dessa forma, pode-se dizer que neste exato momento ele ndo € uma
moeda propriamente dita e, portanto, ndo ha possibilidade que ele assume o lugar da
moeda nacional.

Contudo, mesmo que hoje o Bitcoin ndo represente uma ameacga, a resposta
dos Estados ja foi dada. A provocacéo inicial do Bitcoin possibilitou uma série de

transformacdes na estrutura da moeda fiduciaria a ponto de os bancos centrais
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planejarem criar moedas digitais. E consenso que estas ndo teriam sido criadas se o
Bitcoin néo tivesse existido. Querendo ou ndo, a invencdo de Satoshi Nakamoto
instigou os Estados a melhorar os servi¢cos publicos por meio do blockchain, e mais
do que isso, possibilitou que eles entrassem na era da economia digital com a
introducao do Central Bank Digital Currency.

Os Estados descobriram que esses CBDCs resolvem diversos problemas que
a moeda fisica tinha dificuldades de solucionar. Esses problemas séo variados e, por
isso, 0 objetivo da criagdo de um CBDC depende de cada pais. Além de reduzir os
mais diversos custos que envolve impressao, armazenamento, transporte e
distribuicdo de papel-moeda, o CBDC pode ser criado para ajudar o pais a driblar
sancdes, recuperar a hegemonia da moeda nacional por causa do declinio no uso do
dinheiro fisico, diminuir o uso de criptomoedas privadas, aumentar inclusao financeira
e rastrear transacgoes ilegais para impedir crimes como lavagem de dinheiro. Estes
sdo apenas alguns exemplos, pois as aplicacdes sao diversas.

Porém, apesar de todas essas aplicaces, o principal objetivo de um CBDC
serd ajudar na politica econémica do pais. No atual sistema financeiro, uma parte da
moeda criada pelos BC que é repassada aos bancos fica retida no proprio sistema
bancério. Em certos momentos de incerteza ou em situacdes de juros baixos, muitos
bancos optam por ndo emprestar tanto por causa do alto risco e da baixa
rentabilidade. Dessa maneira, ao ficar retida nos bancos, uma parte da base
monetéria criada pelo BC ndo entra para a economia, fato que prejudica a politica
econdmica do governo. A situacao piora em paises onde o grau de bancarizacdo €
muito baixo, como € o0 caso das ilhas caribenhas, pois os bancos que sao
responsaveis por empréstimos.

Em contrapartida, o CBDC tem o potencial de tornar a politica monetaria mais
eficiente por causa do seu modo de funcionamento. Diferente do dinheiro eletrénico
criado pelos bancos, a moeda digital ser& criada pelo préprio BC. Além disso, a moeda
digital ndo fica na conta bancéria e, sim, na carteira digital de cada individuo, como
se aquilo fosse uma conta no proprio BC. Em outras palavras, ao invés de ter uma
conta no banco, a pessoa teria uma conta diretamente no Banco Central, assim como
hoje ocorre com os bancos comerciais e 0 Tesouro. Ao ter uma carteira digital, o BC
tera controle sobre o saldo monetario contido nele, fato que permitira o Banco Central

ter maior dominio sobre a oferta monetaria.
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O Yuan digital na China mostrou que o CBDC pode ter um a caracteristica que
a moeda fiduciaria fisica néo tinha, que é o fato de poder ser programavel. Durante a
fase de testes, os yuans digitais que o governo distribuia para a populacéo por meio
de loteria s6 podiam ser gastos no periodo estipulado pelo Estado. Aqueles yuans
digitais que n&o foram gastos, o governo recolhia.

Esse fato mostra que o CBDC pode ser extremamente eficaz para aumentar o
consumo interno em periodos de recessdo nos quais a economia precisa de um
impulso. Pode ser util também em paises que ndo possuem um bom sistema de
previdéncia social, pois nesses casos muitos preferem poupar para consumir no
futuro ao invés de usa-lo no momento presente que 0 governo precisa.

No entanto, vale ressaltar que essa caracteristica funciona em casos
especificos em que o governo distribua recursos ou aumenta a oferta monetéria com
0 objetivo de incentivar o consumo em detrimento da poupanca. E importante
destacar isso para que alguns ndo pensem que o governo recolhera aleatoriamente
moedas digitais que ja pertenciam ao individuo.

A moeda digital também facilitard a aplicacdo de politicas assistencialistas.
Diferente do que ocorre hoje com contas bancérias, a carteira digital permite que o
Banco Central envie auxilio financeiro, como no caso da pandemia, diretamente para
a conta de um individuo que vive em areas remotas de dificil acesso ao banco. Sendo
assim, a moeda digital € a forma mais facil de o governo injetar dinheiro na economia.

Estas caracteristicas do CBDC, como moeda programavel e a facilidade de
injetar dinheiro na economia, podem tornar a politica monetaria mais eficiente. Para
os heterodoxos, o CBDC pode estimular o investimento, o crescimento do emprego e
da renda e, consequentemente, promover crescimento econémico, de forma mais
potencializada. Em outras palavras, o CBDC pode fazer que o objetivo seja alcancado
de forma mais precisa.

Enquanto que para os ortodoxos, o CBDC pode tornar o BC mais
independente. Esse fato ajudara a autoridade central controlar de forma mais eficaz
a quantidade da moeda, visto que o BC sabera em tempo real o saldo monetério
presente nas carteiras digitais e o volume total de transagfes registradas no
blockchain.

O fato de o blockchain ter o registro de todas as transacdes permite que o BC

tenha controle maior sobre a dindmica monetaria em maior agilidade para
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operacionalizagdo das politicas em geral. Em suma, o CBDC pode transformar a
forma como se realiza politica econémica e muito disso se deve ao fato de que o BC
nao sera mais dependente do sistema bancario para fazer sua politica. Entretanto,
essa independéncia pode trazer consequéncias catastroficas para 0s bancos
comerciais.

No inicio destas consideracdes foi feita uma pergunta acerca da ameaca do
Bitcoin e foi constatado que hoje ele néo representa um perigo aos Estados. Porém,
com a criacdo de CBDCs, é o Estado que pode se tornar uma ameaca para certas
instituicdes, como é o caso do sistema bancario. Por isso, muitos bancos privados ja
estdo em sinal de alerta, pois 0 surgimento de CBDCs pode representar o fim de
muitos deles.

O papel dos bancos privados ficara bastante reduzido. Como a moeda digital
€ armazenado diretamente na carteira digital do individuo, elimina-se a necessidade
de intermediacdo de terceiros. Dessa forma, o papel dos bancos ficara restrito a
apenas distribuir carteiras digitais além de converter o dinheiro fisico ou eletrénico em
moeda digital e vice-versa enquanto o papel-moeda ainda estiver circulando.

Com o tempo, a tendéncia é que os cidadaos prefiram armazenar seu dinheiro
em uma carteira digital com CBDC do que numa conta bancéaria com o dinheiro
eletrbénico, pois o BC traz maior seguranca e nao cobra taxas abusivas. Dessa forma,
a moeda digital eliminara a necessidade por contas bancarias.

Essa preferéncia por carteiras digitais pode causar a faléncia de muitos
bancos. A moeda digital tem o poder de reduzir a quantidade de moeda que é feita
pelos bancos comerciais por intermédio do multiplicador bancario, haja vista que o
namero de depdsitos diminui a medida que as pessoas transferem o dinheiro da conta
bancaria para a carteira digital. Essa reducédo de depdsitos também impede que o
banco exerca sua funcao de financiador por causa das perdas na reserva, o que 0
faria perder relevancia na geragdo de investimento de curto prazo como acreditava
Keynes. O somatorio de todas essas complicacdes provoca uma queda de liquidez e
uma possivel faléncia dos bancos por ndo serem mais lucrativos.

E justamente por desconhecerem os danos para a estabilidade financeira que
a maioria dos bancos centrais estdo esperando que outros deem o primeiro passo,
pois dessa forma é possivel aprender com os erros daqueles que ja implementaram

haja vista que os impactos, caso o projeto fracasse, podem ser gigantescos. Talvez
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este seja 0 caso dos Estados Unidos que a todo tempo observa os passos do yuan
digital. Porém, nesta corrida incomum quem chegar na frente pode ter a vantagem de
no futuro ter sua moeda digital como um equivalente universal e, neste momento, a
China se encontra na frente.

Por fim, ndo é tdo relevante o tempo que a maioria dos bancos centrais vao
adotar uma moeda digital, o certo € que ja presenciamos o inicio de uma
transformacdo. O discurso do presidente do BC sobre a resposta do Pix as
criptomoedas privadas nos fez abrir os olhos para uma realidade que bate as portas
de muitos bancos centrais. Se outrora essa possibilidade parecia distante, hoje ja ndo
€ mais um simples exercicio de conjectura sobre o sistema financeiro do futuro. Ja
estamos presenciando o surgimento de uma nova era econfmica e a pandemia
apenas acelera essa transformacédo a medida que impulsiona o uso de meios digitais.
Sendo assim, pode-se dizer que assim como as maquinas marcaram o inicio da
Revolucao Industrial, o Bitcoin foi o estopim para o inicio de uma nova era da

economia digital, onde CBDCs podem representar o fim do periodo do papel-moeda.
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