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Resumo

Porto, Ana Paula. Criptomoedas sdo moedas reais? Sdo Paulo, 2017. 39f. Monografia —

Faculdade de Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Cada vez mais, 0 preco das cotacdes das criptomoedas aumenta, como, por exemplo, o Bitcoin,
que so6 nos ultimos dois valorizou +791.89%. Considerando a relevancia atualmente que tal tema
ganhou, esse estudo tem como objetivo analisar a viabilidade do Bitcoin ser considerada uma
moeda real, ou seja, vir a substituir, por exemplo, o ddlar ou o real. O método utilizado para
avaliar essa possibilidade foi o dedutivo e a técnica de pesquisa bibliografica, partindo do
entendimento da histéria monetaria, mas, principalmente, do Bitcoin, com 0 objetivo de
entender suas principais caracteristicas e relacionar com a historia. Dessa forma, considerando
uma definicdo especifica de moeda, essa dissertacdo nao confirma a possibilidade do Bitcoin
substituir futuramente moedas como o ddlar e o real, apontando como essa criptomoeda precisa

se transformar em conjunto com o contexto mundial para realmente ser uma moeda efetiva.

Palavras-chave: Criptomoedas; moedas virtuais; Moeda digital; Novas tecnologias, Historia

das moedas.



Abstract

Increasingly, the price of crypto-coins continues to go up, such as Bitcoin, which had an
83% appreciation in the last year. Considering the relevance this theme has gained, this study
aims to analyze the viability of Bitcoin to be considered a real currency. For example, it
could be used to replace the dollar or the real. The method used to evaluate this possibility
was the deductive method and the bibliographical research technique. Starting from
understanding the monetary history of Bitcoin, in order to understand its main characteristics
and relate to its history. Thus, considering a specific definition of money, this dissertation
does not confirm the possibility of Bitcoin replacing currencies such as the dollar and the
real in the future. However, it does point out how this cryptocurrency needs to be

transformed within the world context to really be an effective currency.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Definition of money, Crypto-coins.
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1. INTRODUCAO

O que significa o dinheiro? Como as pessoas passaram a viver em um mundo em que 0
dinheiro vem tornando-se invisivel. O que o Bitcoin significa? Ela consegue cumprir todas as
funcdes de uma moeda? Sera que podem substituir o délar? E imprescindivel compreender a
histéria da moeda no mundo com o objetivo de entender o contexto atual para responder essas

perguntas.

Os Incas, maior império da América pré-colombiana, ndo utilizavam moeda para se
organizar, e mesmo assim eram a sociedade mais desenvolvida da América do Sul, faziam
escambos para trocar mercadorias e o trabalho era remunerado, muitas vezes, por meio de
comida. Entretanto, como no comunismo, a economia do império dependia de planos
centralizados e trabalho forcado para funcionar. Ja4 no mundo contemporaneo nao se utiliza mais
escambo e € senso comum a percepcao que o dinheiro atual € uma forma de troca mais eficiente,
por, entre outros motivos, ser uma unidade de valor que facilita o calculo entre transacoes

grandes e distantes geograficamente.

Por muito tempo, utilizou-se também as moedas feitas de metal para comercializar-se,
as mais antigas foram encontradas na Turquia e séo de 600 a.C.. Como Niall Ferguson expde
em a ascensdo do dinheiro (2008) “o dinheiro tem que estar disponivel, e ser duravel, fungivel,
portatil e confidvel. Como preenchem a maioria desses critérios, ao longo dos milénios os
metais, como ouro, prata e bronze foram considerados como a matéria-prima monetaria ideal”.

Mas entéo por que a sociedade moderna deixou o metal de lado?

Existe um problema em utilizar como dinheiro o ouro, a prata e o bronze. Lopes e
Rossetti (1996), por exemplo, descrevem que o francés, Jean Bodin (1530-96), tentou
demonstrar que a sociedade inflacionaria, na qual ele vivia, era resultado de uma abundancia de
metais preciosos. A0 mesmo tempo que havia mais metais para utilizar nas guerras, o valor do
metal estava diminuindo, causando, por exemplo, a revolucdo dos pregos espanhdis nos anos
1500. Ou seja, esqueceram-se de um fator basico, mesmo que o governo, o qual continua tendo
0 monopdlio do dinheiro, possa parecer mais rico com a descoberta de metais, a sociedade néo

acompanha essa riqueza porque as pessoas nao estao dispostas a dar a mesma quantia que antes.



Dinheiro ¢é confianga, por isso Ferguson (2008) escreve: “Tudo serve como dinheiro... a0 que

parece, 0 nada pode servir como dinheiro também, nessa era eletronica”.

Existem diversas criptomoedas, a primeira descentralizada e mais aceita na darkweb € o
Bitcoin (BARYSEVICH, 2018). Dia 18 de agosto de 2008, um més antes do Lehman Brothers
recorrer a lei de faléncias, foi registrado o dominio bitcoin.org e em janeiro do ano seguinte
ocorreu a primeira transacao com Bitcoins. A sua tecnologia de origem ¢ a “peer-to-peer”, uma
forma de compartilhar informacédo de maneira descentralizada e ndo apenas do ponto A ao ponto
B, mas interagindo simultaneamente com todos que estejam na comunidade virtual. Ou seja,
todos os participantes sdo ao mesmo tempo clientes e servidores, possibilitando a transferéncia
de dados sem um intermediario ou servidor central. A utilizacdo dessa tecnologia para um
sistema de dinheiro surgiu inicialmente em um paper formulado por um desconhecido, com o
pseudonimo de Satoshi Nakamoto (2009). A ideia dele era diminuir o custo de transacao que
existe devido as transacdes atuais exigirem uma instituicdo financeira confiavel para validar as

trocas.

A primeira transacdo de Bitcoin foi realizada com uma pequena taxa de $1 para 1309,03
BTC e, atualmente, como pode-se ver no grafico 1, o prego de um Bitcoin é de 6437,22 dolares,
sendo presente ja em mais de 50% dos paises. Porém, essa tendéncia de crescimento ndo reflete
uma confianca generalizada entre os paises. Por exemplo, Bolivia, Afeganistdo, Equador e
muitos outros paises tornaram o Bitcoin ilegal, enquanto que, outros paises na Europa aderiram
ao comunicado do Tribunal de Justica da Uni&o Europeia, que reconhece o Bitcoin como uma
moeda legal e isenta de imposto de valor acrescentado, assim como outras moedas digitais e

cartbes de débito pré-pagos.

Grafico 1: Preco do Bitcoin de 2010 a 2018 em ddlares americanos
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Fonte: Buy Bitcoin Worldwide.



Diferente do que muitos podem pensar, Bitcoin ndo é uma rede de pagamentos anénima,
ao contrério, € provavelmente a mais transparente do mundo, porque qualquer um pode ter
acesso ao saldo das transagdes e aos cddigos dos individuos, somente é possivel esconder seu
endereco de IP com uma ferramenta adicional, a Tor. Ou seja, apesar de ser muito comentado
pelo senso comum, anonimato ndo é o fundamental emblema por trés de Bitcoin, as principais
diferengas em relacéo a outras moedas, como o dolar, sdo as transa¢des ocorrerem diretamente
entre duas partes interessadas, sem um intermediario, isto €, Bitcoin ndo pode ser manipulado

por governos ou institui¢des financeiras.

Dentre 0s paises que consideram o Bitcoin uma tecnologia legal, existe um debate que
chama muito atencdo e ainda ndo tem resposta. Sera que Bitcoin e outras criptomoedas séo
moedas reais ou commodities (investimento)? Para embasar melhor essa pergunta, é essencial
ter clara a definicdo de moeda. As teorias mais classicas afirmam que as moedas precisam ter
estoque de valor, unidade padrdo de conta e ser aceita em transagdes. O Bitcoin ja pode ser
usada para adquirir diferentes bens, entretanto sua volatilidade faz muitos estudiosos duvidar da
sua capacidade de estoque de valor e também medida de conta. Todavia sera que essas habituais
teorias monetérias sdo as melhores para guiar a analise do Bitcoin? Possivelmente teorias
monetérias cataléxias sejam as mais adequadas para observar a possibilidade de um pais inteiro
ter como moeda oficial o Bitcoin. As leis catalaxias sdo exatas e com aplicabilidade global,

levam em conta a economia de mercado, ou seja, relacdes de troca e pregos.

A utilizacdo do Bitcoin como moeda poderia resolver diversos problemas financeiros
atuais, como criacdo de dinheiro, inflacdo, acesso a servicos financeiros em areas distantes e
altos custos de transacdes (BOFF, 2016). Esses sdo empecilhos principalmente para pessoas
mais desfavorecidas financeiramente, ou seja, a difusdo de uma moeda eletrénica com o sistema
decentralizado “peer-to-peer ”, poderia, teoricamente, diminuir esses problemas. Entretanto é

preciso saber a viabilidade da utilizacdo do Bitcoin e outras criptomoedas como moeda.

2. REVISAO LITERARIA
No decorrer dos anos, ja existiram diversas moedas: buzios na Arébia, conchas na
Suméria, metais na Espanha. Na Roma Antiga, por exemplo, os trabalhadores eram pagos com

sal, por isso a formacéo da palavra “salario”. Ou seja, observa-se uma constante transformagéo



das moedas ao longo dos séculos e diversos consagrados estudiosos que analisam essa histdria

tentam dar uma defini¢do para moeda, porém esta longe de existir um consenso.

Lopes e Rossetti mostram que as primeiras moedas apenas tinham um valor de troca e
um valor de uso. Entretanto, as diferentes economias contemporaneas precisam de meio de troca
em comum, ou seja, um valor contabil para comparar o dinheiro, principalmente para manter a
liquidez e acompanhar a velocidade que tudo acontece atualmente. Moedas modernas sao
reservatorios de valor, meios de troca com liquidez e unidades de contabilidade que permitem
comparacdo, em que precisam existir a confianca de uma aceitacdo geral para pagamentos
(LOPES; Rossetti, 1996). Ou seja, trazendo uma definicdo semelhante por Mishkin (2000),
moeda, além de ativo, precisa ser fluxo de rendimentos (renda) e um meio de pagamento de

bens e servicos.

No inicio do século XX, os governos passaram a nacionalizar suas moedas e o Banco
Central de cada pais ficou responsavel por imprimir e controlar a demanda de dinheiro em seu
territério. Nos Estados Unidos, Ferguson (2008) expbe que, devido a aversao aos possiveis
superpoderes dos legisladores, abortou duas vezes a tentativa de criar um banco central, a
legislacédo para criar o Federal Reserve Bank s6 passou em 1913. Entretanto, hoje todos os paises

tém moedas controladas por érgdos unicos, até os comunistas e socialistas.

Com a evolugdo das tecnologias, foram criadas as moedas virtuais, como cartdes de
crédito e meios de pagamento online. A tendéncia € que a sociedade caminhe para a ndo
existéncia do dinheiro fisico, por exemplo, em 2015 as cédulas e moedas fisicas representavam
apenas 2% da economia sueca. Os beneficios dessa transformacéo sdo a maior dificuldade em
sonegacéo de imposto, da lavagem de dinheiro e caixa dois em empresas (CUNHA,; Carolina,
2016).

Um grande destaque entre as mudancas tecnoldgicas que vém ocorrendo no mundo, deve
ser dado as moedas virtuais criptografadas. A moeda mais utilizada e estudada atualmente é o
Bitcoin, sendo possivel usa-la para comprar quase tudo: roupas, comidas e casas. Ja existe um
bairro para comércio de cafés e restaurantes com o pagamento em Bitcoins na Alemanha,
Graefekiez, ilustrando o quanto essa criptomoeda vem crescendo. A principal razdo para esse

movimento, segundo entrevistas de proprietarios desses estabelecimentos, € a repulsa por



moedas controladas por bancos privados e sob politicas de bancos centrais, repudio esse que
aumentou principalmente durante a crise (TECH, 2013).

Criptomoedas em geral sdo baseadas em tecnologias ‘peer-to-peer’, que funcionam com
todos os players sendo, ao mesmo tempo, cliente e consumidor. Ou seja, ndo é necessario um
terceiro integrante, pois todos tém uma parte da informacdo (Boff; Salete, 2016). Atualmente,
existe um grande debate acerca do monopdlio de emissdao monetéria no governo (ou um 6rgéao
independente). Friedrich Hayel, ganhador do prémio Nobel de economia, argumenta que 0s
defeitos desse controle sdo os mesmos de todo monopdlio: “consumir seus produtos mesmo que
sejam insatisfatorios” e também “impede a descoberta de melhores métodos de satisfazer

necessidades que ndo digam respeito ou ndo interessem ao monopolista” (1974).

Ferguson, especialista em histéria da moeda, argumenta que “dinheiro ¢ confianga”
(2008). Entretanto, o Bitcoin propde ser uma moeda eletrénica que ndo dependa da confianca
de intermediarios, pois todos podem contribuir com melhoras no cédigo do software (Bayern,
2014). Apesar de parecer desprovido de seguranca, permitindo a atualizacdo de qualquer pessoa,
0 codigo é seguro, porque mudancgas precisam passar por consenso. Ou seja, 50% dos
criptograficos precisam estar de acordo para modificar o Bitcoin e caso fagcam alguma alteragéo
de ma fé o preco ira despencar e 0s seus Bitcoins perderam valor, ou seja, existe um alinhamento

de interesses que impede adulterac6es indesejadas no sistema.

Paises que perderam a confianca na autoridade monetaria, como a Venezuela,
observaram o Bitcoin crescendo muito, mesmo que ilegalmente, principalmente porque ele tem
um mecanismo de certificacdo independente com maior seguranca, ou seja, garante um melhor
reservatorio de valor para os individuos. Todas transagdes que ja existiram com Bitcoin sdo
armazenadas e divulgadas em uma contabilidade transparente e publica denominada Blockchain
e, entdo, computadores “mineradores” verificam a validade de cada transferéncia e garantem a
manutencdo do sistema. Toda a infraestrutura necessaria para a certificacdo € provida pelos
usuarios, deixando o custo fixo do sistema muito baixo. Como recompensa 0s USUArios que
ajudam na manutencdo do sistema ganham Bitcoins extra, consequentemente, o dinheiro
disponivel para todas as transferéncias é pré-estabelecido e cresce a uma taxa constante, em

2140 deve atingir 21 milhdes de bitcoins. Ou seja, € uma moeda considerada anti-inflacionaria



e por isso muito comparada ao padrdo ouro (BOFF; Salete, 2016). Essa € a causa que paises
com inflagdo alta, como Argentina, vém utilizando o Bitcoin e outras moedas eletronicas para
se proteger (ULRICH; Fernando, 2014).

Os principais empecilhos para as criptomoedas, substituirem, por exemplo, o ddlar, sdo
a falta de liquidez e aceitacdo (ULRICH; Fernando, 2014). O Bitcoin, segundo Ulrich, esta
passando por um processo de monetizagdo, assim como diversas moedas passaram. A partir do
momento que a volatilidade diminuir sera possivel utiliza-la como unidade de conta e ndo apenas

como forma de troca e reserva de valor como é utilizada hoje.
3. METODOLOGIA

Para a realizacdo dessa dissertacdo decidiu-se fazer uma pesquisa bibliografica pois se
trata de um tema tedrico. A pesquisa bibliogréafica, segundo Gil (2002) constitui em livros
de leitura corrente e de referéncia, publicacGes periddicas e impressos diversos. Para reduzir
incoeréncias ou contradic¢des, os dados foram coletados com cuidados e com diversificagdo
de autores e sites.

1. Plataforma

Com o objetivo de entender realmente se Bitcoin pode ser utilizado como uma moeda
real nos dias atuais busca-se primeiro definir como o usudrio comum, em meio ao complexo
funcionamento do software, pode utilizar as criptomoedas em suas transacdes, para entdo
avaliar a possibilidade da tecnologia disseminar nos diferentes paises. Para isso € preciso
coletar informagfes sobre o funcionamento do sistema atual, qual é o caminho que as
bitcoins realizam, observando se existe algum problema e se realmente existe um avanco da

tecnologia financeira moderna que simplificaria os processos atuais e reduziria custos.

2. Evolucdo Monetéria

Um dos beneficios sociais mais importante da Bitcoin € a protecdo contra o aumento dos
precos de bens e servicos ocasionado por entes financeiros. Como ja visto, quem controla
atualmente a quantidade de moeda em circulacéo é o governo de cada pais e as criptomoedas
buscam o oposto, logo, dependem de leis de mercado. Dentro desse tema é importante fazer

um paralelo com o padréo ouro devido a sua semelhanga com o Bitcoin no sentido de ter



oferta monetaria fixa. Além disso, buscar o entendimento em como houve a ascensao desse

sistema, fazendo um paralelo se o Bitcoin segue a mesma tendéncia.

3. Legislacédo

Mais do que nunca estd evidente a capacidade da sociedade de se reinventar para
encontrar solugdes mais eficientes para problemas gerados pelo excesso regulamentacéo,
como, por exemplo, 0 UBER no sistema de transporte e 0 AIR BNB no setor hoteleiro. Esse
processo € aleatdrio, ou seja, 0s paises nao tém controle sobre o surgimento de novas
tecnologias, entretanto, o excesso de legislacGes pode atrasar essa evolucéo.

A maioria dos paises ainda ndo definiu uma posicdo legal sobre o Bitcoin, mas os que
decidiram, tomaram posi¢cdes completamente opostas, como o caso do Brasil, Unido
Europeia e Bolivia. Para analisar a perspectiva do Bitcoin tornar-se uma moeda real é
imprescindivel coletar dados sobre como 0s governos estdo regulamentando a criptomoeda,

para entdo tentar observar a possibilidade de sua utilizagdo como moeda real ou néo.

4. Inclusdo digital

Com o objetivo de julgar a aplicabilidade do Bitcoin, também é importante levantar
dados sobre incluséo digital. Muitas das pessoas que comegam a analisar Bitcoin imaginam
como seria possivel um pais ter uma moeda digital como oficial. Entretanto, um importante
detalhe, é que ja atualmente o dinheiro fisico € muito pouco utilizado, segundo o Jornal
Econdmico, no Canada os pagamentos com cartfes de crédito ja representam 70% do total
e j& ndo se imprime mais notas devido a baixa procura da populagdo (2017).

Todavia, 0 Banco Mundial estima que 2,5 bilhdes de adultos no mundo ndo tém qualquer
acesso a bancos e servicos financeiros (crédito e débito) e, nesse mesmo relatério divulgado
pelo WSJ Money Beat (2014), o 6rgdo estima que esse dado poderia ser reduzido esse
namero em 90% por meio de telefones moveis. Seria uma enorme economia, principalmente
de custos, ja que atualmente as pessoas sem ingresso ao sistema financeiro acabam tendo
enorme custos de transacdo, devido ao pagamento de taxas. Ou seja, é indispensavel fazer

uma analise descritiva para validar essa expectativa de impacto social.

4. RESULTADOS



Bitcoin é cercado de muita inseguranca, principalmente porque € composto de uma nova
tecnologia e tem como base um sistema baseado em criptografia, ndo facilitando o
entendimento geral. Mesmo assim essa dissertacdo tinha como resultado esperado explicar
0 porqué o Bitcoin poderia ser considerado uma moeda real. Além disso, quais seriam 0s
impactos sociais da universalizacdo dessa criptomoeda. Entretanto, analisando os resultados
encontrados é possivel refutar o questionamento inicial. Para entender os empecilhos
presentes atualmente, € necessario fazer uma contrapartida com outo sistemas monetarios ja
existente, entender o funcionamento da plataforma, as mudancas na legislacdo necessarias
para uma possivel universalizacdo dessa forma de pagamento, além do avanco necessario

na inclusdo digital.

1. Plataforma

Para entender como Bitcoin funciona e compreender o impacto gerado como uma
admissivel moeda real € imprescindivel apreender sobre a plataforma como um todo. Bitcoin
€ um processo com alta tecnologia e pode parecer confuso a primeiro momento, entretanto
funciona com muita seguranca, controle descentralizado e sem custos para os individuos que
0 utilizam.

Ja existem diversos estabelecimentos que aceitam o Bitcoin como meio de pagamento,
por exemplo a Amazon (PURSE, 2018) - e tém como base um processo muito simples. O
comerciante tanto de loja fisica, quanto virtual, pode ter transacdes praticamente gratuitas,
sem estornos. As confirmacdes de pagamentos sdo muito mais rapidas, média 10 minutos
(enquanto outros cartdes podem levar dias), e sem fraudes porque os clientes realmente sdo
donos daquele dinheiro. Os comerciantes nao ficam dependentes dos bancos e suas empresas
tém um maior alcance de clientes (BITCOIN BTC, 2018).

A integracdo da sua loja virtual pode acontecer por meio de servicos intermediarios com
baixissimas taxas como Coinbase e BitPay ou 0 comerciante pode integrar 0 seu sistema
diretamente ao software da Bitcoin — Bitcoin-Qt — gerando um novo endere¢co a cada
transacdo realizada. J& no estabelecimento com loja fisica, 0 dono deve apenas gerar uma
comanda com QR-code e o cliente paga com o smartphone, mesmo que esteja apenas com

bluetooth e sem wi-fi, o dono poder receber offline e enviar para a rede quando conectado.



Se quiser comprar ou vender criptomoedas recebidas de outros usuérios pode utilizar
as Exchanges. Essas plataformas ndo realizam a transacdo diretamente, s facilitam o
contato entre quem deseja vender e comprar moedas digitais. Para exemplificar melhor,
imagina-se uma casa de cambio ou bolsa de Bitcoins, essas ndo influenciam a cotacao,
apenas mantém uma comunicacao aberta entre os envolvidos e quando o valor de “compra”
e “venda” se assemelham, fecham a transa¢do mediante ao pagamento de uma comissdo a
plataforma.

Com o objetivo de entender a veracidade e seguranca dessas transacfes & preciso
conhecer o funcionamento dos blockchain. Ja em 1991 Stuart Haber e W. Scott Stornetta
discutiram teoricamente os primeiros conceitos de rede de blocos (GUSSON, 2017),
entretanto a primeira aplicacdo préatica veio com a cria¢do do Bitcoin por Satoshi Nakamoto.
Para entender sobre blockchain, Bauerle (2018) utiliza uma alusdo didatica ao dia-a-dia.
Dois individuos querem transacionar e existem duas chaves, a privada, como a senha do
banco do individuo, e a publica que seriam as informac@es sobre conta e agéncia da pessoa.
Contudo, trazendo isso para o mundo do bitcoin, ambas as chaves sdo criptografadas e o
conjunto das duas configuram a assinatura digital das transagdes. O blockchain é exatamente
a rede distribuida em que todos tém acesso as mesmas informacdes, a0 mesmo tempo e
validam as operacgdes por meio da resolucdo da criptografia contida nas chaves privadas.

Todas as transagdes que aconteceram em um certo periodo serdo agrupadas em um
mesmo bloco com uma determinada chave de seguranca, hash, junto de outros dados
acordados como registro de entrada. Este bloco sera entdo verificado e confirmado por
mineradores, para quando a criptografia estiver resolvida, toda a rede receba aquele bloco
simultaneamente. O consenso sobre as informagdes contida acontecera quando 0s outros
participantes da rede confirmarem que chegaram aos mesmos resultados. Os cubos sdo entao
adicionados a rede de maneira cronoldgica e sempre fazendo referéncia ao anterior, ou seja,
0 bloco atual contera o seu hash e o hash do bloco anterior (TORO, 2018). Isso dificulta
alguém de ma fé invadir a transacao, pois para descobrir a criptografia de um bloco teria que
descobrir a anterior, ja que todos os blocos estdo correlacionados.

O fato dessas transacdes confirmadas serem inseridas juntas ao histérico em um enorme
banco de dados com todos as informagdes previas, é 0 que caracteriza o Bitcoin ser uma

tecnologia de livro distribuido (blockchain). Uma vez dentro dessa cadeia de blocos, estara



guardado para sempre, logo € impossivel voltar atras caso arrependa-se de uma transacgéo.
A informacdo estard distribuida em todos os computadores participando do sistema de
maneira idéntica (TORO, 2018).

Como pode-se perceber, a resolucao da criptografia, mineracdo, é uma parte importante
para entender a seguranca da rede. Essa mineracdo de Bitcoins, como o proprio nome dé a
entender, é analogo a de ouro. Um garimpeiro adquire equipamentos, cava a procura de ouro
e espera ser recompensado quando o encontra. Processo semelhante acontece com o0s
mineradores de Bitcoin. Programadores em todo o mundo resolvem problemas matematicos
altamente complexos gerados pelo algoritmo do software. Essas emissdes sdo digitos
binarios criptografados, hashs, lancados dentro de uma rede especifica, o primeiro que
consegue decifrar a equacdo recebe como recompensa bitcoins.

Entender o funcionamento da mineracdo & imprescindivel para entender o risco do
sistema Bitcoin. Esse processo ndo € simples, o “vencedor” e os seus novos bitcoins gerados
sdo informados pelo seu “nd” ao resto dos mineradores, para que esses validem a transagao
e saibam a quem pertence as novas moedas geradas (GOMES, 2018). E entdo todas essas
transacdes sdo registradas de forma cronoldgica e linear em um grande banco de dados,
como explicado anteriormente, o Blockchain. Dessa forma o sistema consegue funcionar
mesmo sem um “nd”, de forma “peer to peer” sem a necessidade de uma instituicdo
regulando o funcionamento, esse processo garante a legitimidade do sistema.

O custo de minerar é a necessidade de equipamentos especiais, conhecimento técnico,
energia elétrica e tempo, para que entdo talvez se alcance alguns bitcoins. Entretanto esse
grande esforgo demandado para minerar garante a seguranca da rede devido ao conceito de
prova-de-trabalho (proof-of-work). Além disso, muita forca computacional é investida na
rede, consequentemente poderia acontecer uma facilitacdo do processo de mineracdo,
entretanto o sistema auto calibra-se. Consequentemente o esforco médio mantem-se sempre
entre 10 minutos para minerar um bloco (ULRICH, 2016), mesmo que a poténcia da rede
(hashrate) aumente cada vez mais, atualmente em 2.000 PH/s (petahash s&o um quatrilhdo
de tentativas de célculo). Esse nimero realmente é expressivo, tendo processamento superior
em milhares de vezes a de 200 supercomputadores do planeta somados.

Existem diferentes formas de minerar, como minera¢do com CPU, GPU, profissional e

em nuvem. As primeiras versdes do software do Bitcoin permitiam os mineradores usarem



seus proprios CPUs, entretanto apenas podiam computar 20 milhGes de hashes por segundo
(MH/s), necessitariam de milhares de anos para solucionar a criptografia de apenas um bloco
atualmente. Com a evolucdo tecnoldgica surgiu a mineragdo com processamento grafico
(GPU), fazendo com que a taxa de hash crescesse a um nivel que o custo de energia de
minerar com CPU ndo valha a pena. A utilizagdo do GPU é 800 vezes mais eficiente, porque
os mineradores podem computar multiplos hashes simultaneamente. Entretanto ainda seriam
necessarios 300 anos para descodificar a inteligéncia de um bloco atual, além da plataforma
néo ter o melhor desempenho em termo de resfriamento e consumo de energia.

Nos anos atuais duas mineracGes prevaleceram, profissional e em nuvem. N&o existem
muitas informacdes a respeito da mineracao profissional, porque ainda € um mercado muito
competitivo sendo entdo guardado em segredo de operacdo. Porém, algumas informacdes
sdo conhecidas. Precisa ser feita em uma localizacdo com baixo custo de eletricidade, clima
frio para resfriar o equipamento sem tanto custo e, além disso, boa posicéo na rede peer-to-
peer, de forma que possa reagir mais rapido aos anuncios de novos blocos. Os destinos mais
populares sdo Georgia, Estados Unidos e Islandia. Ja a mineracdo em nuvem permite 0s
usuarios a comprarem o poder de mineracdo de empresas que tem a tecnologia, ou seja nao
precisam ter o software, pode ser utilizado como um investimento de longo prazo. Por
exemplo, aempresa Eobot, que permite minerar a partir de 10 reais pelo Paypal, recuperando
0 investimento depois de 14 meses. (MARQUEZ, 2017). Enfim, como pode ser notado o
funcionamento da plataforma Bitcoin é realmente complexo e exige um conhecimento do

individuo maior para entende-lo plenamente.

2. Evolucdo monetéria

Muitos estudiosos de criptomoedas comparam o Bitcoin com o padrdo ouro, devido a
caracteristica de sua oferta monetaria fixa. Com o objetivo de analisar melhor essa relacéo,
é preciso entender o que foi o padrdo ouro e como ele se organizava. Como explica Barry
Eichengreeen (2000), o sistema era uma instituicdo socialmente construida, e cuja
viabilidade dependia do contexto no qual operava. Raramente acordos monetarios surgem
como respostas de negociagdes internacionais. Sendo mais normal acontecer naturalmente
em consequéncia a herancas histéricas ou principalmente por um movimento em cadeia, em

que as decisdes individuais dos paises sdo condicionadas a 0 que o pais vizinho tem feito. E



0 padrdo ouro ndo foi diferente, evoluiu devido a iniciativa de cada pais de seguir os
movimentos da outra nacao.

O mercado mundial havia sido inundado por prata, criando dificuldades para quem
tentava operar com o sistema bi metalico. E a Gréd-Bretanha que pds revolucdo industrial
havia se transformado na principal poténcia mundial e a principal fonte de financiamentos
externos, ja tinha adotado o padrdo ouro, gerando pressdo sobre o padrdo monetério
existente. Entdo mesmo no inicio dos anos 1880 quando a presséo deflacionaria sobre o ouro
ja havia se tornado realidade, os paises optaram por ndo reestabelecer o bi metalismo. O
retorno individual ndo traria aumentaria suficientemente o volume do meio circulante,
tampouco no nivel dos pre¢cos mundiais.

Os paises respondiam as externalidades em redes, priorizando fazer mudancas apenas se
outros paises tomassem simultaneamente a mesma decisdo, pois um padrdo monetario
comum facilitava muito a tomada de empréstimo no exterior e o “socorro internacional”.
Entretanto quando um pais menor experimentava problemas, raramente 0s bancos europeus
optavam por ajudar muito, jA que esses paises nao colocavam em risco a estabilidade
sistémica do padrdo monetario. O pais mais relevante no padrdo ouro era a Gra-Bretanha, o
sistema dependia principalmente deles e da disposi¢do dos outros governos a converter seu
dinheiro em circulagdo em ouro a um prego fixo.

Afim de entender os eventos autocorretivos que aconteciam no padrdo-ouro, imagine um
pais com déficit comercial. Como ha menos moeda em circulacdo, acontece uma queda nos
precos no pais doméstico e uma elevacdo de dinheiro em circulacdo no exterior causando
um superavit nos outros paises. A mudanca da oferta monetaria modifica os precos relativos,
entretanto no padrdo ouro os paises interviam para acelerar esse processo de ajuste do meio
circulante. Os bancos centrais dos paises deficitarios exerciam uma pressdo para baixo nos
precos, deixando-os mais competitivo, eliminando assim uma necessaria saida de ouro do
seu pais devido a manipulacdo da taxa de redesconto dos paises que modificam o volume de
credito domeéstico. Ou seja, essa reducdo nos gastos era corrigida por uma queda dos precos
e custos e ndo por aumento no desemprego ou fuga de capital, gerando entéo pressao para
que as autoridades ndo se preocupassem com desemprego ou outras medidas sociais.

O real foco dos paises como pode-se imaginar era manter a reserva de ouro e a

conversibilidade e os bancos centrais tinham suficiente liberdade para isso, como afirma



Eichengreeen (2000). Esse processo era facilitado porque os riscos cambiais eram
considerados minimos, ou seja, a valorizagdo do cadmbio acontecia automaticamente como
resposta a entrada de capital nos paises com precos competitivos. Isso se deve porque nao
havia davida do compromisso das autoridades com a paridade, e 0s outros bancos sempre
acompanhavam a mudanga, porque caso ndo fizessem perderiam suas reservas e a sua
propria conversibilidade poderia ser ameacada. O padrdo outo resultou, como afirma o
estudioso Eichengreeen (2000), “faca o que o mestre mandar”.

Os paises consideravam parte do papel dos governos na regulamentacdo da economia a
estabilidade dos seus sistemas bancarios, e 0s investidores esperavam isso. Além disso, o
desenvolvimento nesse periodo das reservas bancarias aumentou muito a moeda fiduciéria.
Ou seja, ndo havia mais a associacao entre padrdo ouro e deflacdo, quando um pais
precisasse sacar recursos para manter sua paridade poderia fazer além das suas proprias
reservas e alcancar recursos junto a outros paises que também adotavam o padréo ouro.

A medida que as descobertas do ouro foram acontecendo com menor frequéncia,
ressurgiu a preocupacdo com a necessidade da expansdo da oferta mundial em maior
proporcao que as reservas de ouro. E a acentuacdo desse movimento, causava o 0 aumento
do risco de abalo da confianga do mercado. Esse fato acoplado com o aumento dos direitos
da cidadania e da criacdo de partidos politicos dos trabalhadores contribuiu para o desagrado
com o padrdo ouro. Gerando uma forte percepcdo de que a prioridade dos governos em
relacdo apenas a conversibilidade era insuficiente, deveriam também focar no desemprego
e na contradicdo entre o equilibrio interno e externo.

E importante notar a evolug&o que ocorreu com o padrdo-ouro. O lastro era uma garantia
do papel moeda dos paises, quando acabou, p6s a primeira guerra mundial, as pessoas
redirecionaram sua confianca aos bancos centrais. A concepcdo do Bitcoin, como Fernando
Ulrich (2018) explica, é que o lastro ndo é uma necessidade tedrica da moeda, e sim uma
tecnicidade para impor restricdes a praticas imprudentes dos gerenciadores das moedas e,
entdo, para o Bitcoin, o sistema seria o préprio lastro. Além disso, como se percebe
atualmente, todos os bancos centrais utilizam o poder de emissdo de moeda, depreciando
suas moedas. O bitcoin propde resolver esse dilema, porque tem uma taxa de crescimento
preestabelecida e uma matematica e criptografia do sistema comprovada. Como Ulrich

afirma, “o lastro estatal ndo assegura uma moeda boa, apenas que até uma moeda ruim tenha



vasta aceitagdo no mercado” e essa talvez seja a maior limitagcdo do Bitcoin como moeda
real, ndo ha aceitagdo do mercado e tampouco liquidez e credibilidade. Além disso, os paises
mais importantes que poderiam gerar externalidade de rede impuseram medidas legislativas

restritivas.

3. Legislacéo

A medida que o debate sobre Bitcoin esta cada vez mais em pauta, as instituicbes de
diferentes paises tentam entender como regular e supervisionar. Essas medidas regulatorias
tém variado muito entre os paises. Poucos paises declaram formalmente o Bitcoin como
ilegal, entretanto pouquissimos classificam como “moeda legal”, apenas 0 Japdo e a Suécia
decidiram dar essa designacdo, segundo a Thomson Reuters - Como 0 mundo esta lidando
com as moedas digitais (2018). O que significa que a maioria dos paises esta no meio termo.
Ou seja, os individuos conseguem utilizar o Bitcoin como pagamento e investimento,
entretanto ndo ha protecdes para 0s consumidor e comerciantes como ha para uma moeda
totalmente discricionaria. Além disso, quando algum pais classifica como ativo, ha

tributacdo sobre os ganhos de capital.

E imprescindivel compreender as diferentes configuracdes regulatorias mundiais para
realmente entender a atual legislacdo brasileira e as possibilidades de mudancas no futuro.
Muitos paises decidiram por banir o Bitcoin nacionalmente, como o caso da Bolivia, que em
2014 proibiu a utilizacdo como meio de pagamento de qualquer moeda (ou token) nao
emitido pelo préprio governo. Bangladesh também decidiu contra a utilizacdo de qualquer
criptomoedas em 2015, declarando ser uma “ofensa punivel”, ou seja, crime. Recentemente
o0 Egito tomou a mesma atitude, proibindo o comércio de criptomoedas em janeiro de 2018
devido a atividade ser contra lei religiosa islamica (IS BITCOIN LEGAL — COINDESK,
2018). Outros paises, como a China, ndo baniram a completamente a utilizacdo de bitcoin,
mas reprimiram as bolsas de bitcoin dificultando muito a disseminacdo (IS BITCOIN
LEGAL — COINDESK, 2018).

Algumas outras nagdes ja haviam tomado uma postura proibitiva e agora estdo

analisando novamente a legislagdo. Como o caso da Coréia do Sul, que ja em 2008 havia



banido as moedas virtuais andnimas e recentemente as autoridades financeiras tém
conversado com agéncias no Japao e China para uma possivel legalidade da moeda, mas
com supervisao conjunta dos trés paises. A Tailandia € outro exemplo de reposicionamento.
O governo havia declarado que era ilegal a utilizacdo e entdo em 2014 o banco nacional
voltou atras, alertou sobre os riscos e afirmou que ndo era legal nem ilegal. E em marco de
2018 o poder executivo do pais decidiu por aprovar provisoriamente projetos para proteger
os investidores de criptomoedas, justamente com a finalidade de estabelecer um imposto

sobre os ganhos de capital.

Existem muitas questdes relacionado as legislagdes das criptomoedas que os reguladores
precisam avaliar para tomar decisdes. Uma das primeiras delas é se os bancos centrais
deveriam decidir sobre criptomoedas ou os reguladores financeiros. No contexto regulatério
de alguns paises pode parecer a mesma coisa, entretanto na maioria das nacGes
desenvolvidas sdo duas institui¢des separadas. Além disso, deveriam as regulaces serem
tratadas dentro dos proprios paises ou internacionalmente como por exemplo na Unido
Europeia ou G20? Existem outras questdes que normalmente acontecem dentro das
definicbes de criptomoedas, por exemplo, se sdo classificadas commodities, moedas ou

moedas legais? As exchanges deveriam de autorizacgao para funcionar? Entre outras.

Muitos dos paises que regularam positivamente a Bitcoin e outras criptomoedas
passaram pela discussdo desses temas. Por exemplo as autoridades fiscais da Austrélia
retiraram em 2017 a “dupla tributagdo” do Bitcoin, que era resultado de uma decisdo tomada
em 2014 para classifica-la como um permuto em vez de moeda ou ativo. E a partir de 2017
as trocas realizadas por criptomoedas devem ser registradas na Austrac (agéncia de
inteligéncia financeira do pais) e além de cumprir 0s requisitos classico de verificacdo de
clientes e preservacao dos dados. O Canada também foi um dos primeiros paises a elaborar
uma “legislagdo” Bitcoin. Para 0 governo canadense as transa¢fes com moedas virtuais
devem que ser tratadas como empresas de servigos monetarios, ou seja, dependendo do tipo
de atividade devem ser tributaveis, porém ndo tem curso legal a moeda. O Meéxico
atualmente tem uma legislacdo parecida, porém em primeiro momento, em 2014 o banco
central havia emitido um comunicado impedindo que o0s bancos negociassem moedas

virtuais. Ja em 2015 o ministério de fazendo decidiu que embora ndo fosse a moeda corrente



poderia ser usada como pagamento, logo deveria seguir as mesmas restricdes de, por
exemplo, metais preciosos em questdes como lavagem de dinheiro. E por fim em 2017
aprovaram uma legislacdo em que poderia acontecer intercdmbio de bitcoin nacionalmente

com a supervisdo do banco central.

Analisando o comportamento das institui¢es internacionais como FDA e a Uniéo
Europeia observamos diferentes comportamentos. A autoridade de conduta financeira do
Reino Unido (FDA) optou por classificar a Bitcoin como uma commodity, regulando-a
dessa forma para conseguir capturar impostos. Entretanto declarou que néo interfira para
supervisionar nenhum derivado da Bitcoin, causando uma falta de protecdo aos
consumidores de outras criptomoedas em gerais. Em contrapartida a Unido Europeia focou
em iniciativas que impulsionassem a inovagdo, como incentivos as Exchange, desde que
oferecam identificacdo dos usuarios finais, KYC (conheca seu cliente), apoiando entéo as
criptomoedas ao mesmo tempo que controle o uso para fins ilicitos. Mesmo que quase nada
impeca que 0s usuarios usem exchanges fora da unido europeia para burlar as autoridades,
a EU acredita que outros paises devem ir no mesmo caminho regulatério, como a Coréia do
Sul que também impds recentemente o regulamento de conhecer os dados dos clientes que
transacionam (GOMES, 2018). Muitos entendedores de criptomoedas sdo contra essa
regulamentacdo do KYC, entretanto ainda € uma postura mais aberta que muitos outros

paises e realmente impde mais legitimidade as criptomoedas.

Um dos paises com legislacdo mais favoravel ao Bitcoin é o Japdo que em 1° de abril de
2017 declarou oficialmente a bitcoin, e algumas outras criptomoedas, como uma moeda
legal no pais, eliminando o imposto sobre 0 comércio de bitcoins e a possibilidade de dupla
tributacdo sobre o comércio da moeda. Essa classificacdo se reflete na proporcdo de
transagdes mundiais feitas em ienes, 31% em dezembro de 2017 (Mercado de bitcoin causa
furor no Japdo, 2018). A postura do Japdo estd longe de ser comum, apenas a Suécia que
tem a intencdo de migrar para moeda digital decidiu pela mesma postura regulamentaria,
classificando-o como moeda legal. Como visto acima as classificagfes do Bitcoin variam
muito, a tabela 1 fornece uma sumarizacdo da postura de 67 paises no cenario global.
Resumindo, os paises escolhem entre reconhecer o Bitcoin como moeda legal, meio de

pagamento (fornecendo muito mais segurangca aos consumidores), identificando como



ativos/commoditie (implicando em tributagdes sobre os ganhos de capitais), proibindo ou

n&o emitindo nenhuma legislacéo sobre o assunto.

Tabela 1 - Postura regulamentaria de diferentes paises

i Ativo com - - .
Instrumento de meio . N Sem regulagdo (e Proibigdo parcial ou
pagamento trlbutagaosob.re © também sem proibigdo) completa Moeda legal
ganho de capital
Argentina Brasil Bélgica Bangladesh Japdo
Australia Bulgaria Colémbia Bolivia Suécia
Canada Republica Tcheca Croacia China
Chile Dinamarca Chipre Equador
Itélia EstOnia Franca Islandia
Cazaquistdo Finlandia Grécia Ird
Letbnia Alemanha india Quirguistdo
Luxemburgo Hungria Indonésia Libano
Holanda Israel Irlanda Nigéria
Nova Zelandia Portugal Quénia Turquia
Filipinas Cingapura Lituania Venezuela
Poldnia Eslovenia Malasia Vietna
Russia Africa do Sul Noruega Egito
Espanha Suica Paquistao
EUA (varia por estado) Reino Unido Coréia do Sul
México Taiwan
Uganda
Ucrania
Emirantes Arabes
Tailandia
Zimbabwe

Fonte: Thomson Reuters - Como o mundo esta lidando com as moedas digitais. Elaboracdo prépria.

No Brasil mesmo que ndo haja uma regulamentacdo no marco regulatério pelo
Congresso Nacional especifica em relagdo a criptomoedas a Receita Federal divulgou na
Declaracéo de Renda da Pessoa Fisica de 2017 que moedas virtuais devem ser incluidas a
outros bens na ficha de bens e direitos na declaracdo de imposto de rendas por serem
considerados um ativo financeiro (UMPIERES, 2018). Além disso, que a operacdo de
compra e venda deve ser comprovada por um documento habil. Ou seja, a receita federal
entende a moeda virtual como um bem e deve ser declarado ganho de capital tributado em
15% todas as vezes que o ganho for superior a 35% (BLOGJURIS, 2017).

4. Inclusdo digital
Um fator importante que pode vir a ser um empecilho a utilizagdo do Bitcoin como

moeda digital € a inclusdo digital no mundo. No Brasil a falta de concorréncia é um ponto



relevante que afeta tanto os servigos bancérios brasileiros, como também em empresas de
servicos de telefonia e internet, resultando em pacotes caros e de qualidade precéria.

Uma pesquisa que avalia 26 paises em desenvolvimento realizada pelo Instituto
Brooking (figura 1) mostra que 0 avango para segundo lugar em uma pesquisa que avalia o
comprometimento dos paises com inclusdo financeira, capacidade modvel, ambiente
regulatorio e adogdo de servigos financeiros tradicionais e digitais. O Brasil foi 0 mais bem
avaliado nas dimensfes comprometimento com o tema e capacidade movel (acesso a
servigos financeiros em dispositivos moveis), principalmente por conta das acdes recentes
promovidas pelo Banco Central. Os maiores desafios ainda existes no Brasil, segundo o
mesmo relatdrio, sdo o nivel de uso de cartbes de crédito, débito e de poupanca e a
necessidade de aumentar a compreensao dos dados financeiros do pais.

Figura 1. Comprometimento do Brasil com inclusao financeira

OVERALL SCORE DIMENSION SCORES
o Country commitment 89%
79 Mobile capacity 89%
Regulatory environment B3%
Adoption 67%
GDP Adult population Unigue maobile Financial account Financial account
(billion USD) {millions) subscribership awnership among ownership among
adults wormen
$1804 160 71% 68% 65%

Fonte: Instituto Brooking.

Como observado nos resultados sobre ‘evolugcdo monetéria’, as principais mudangas
ocorrem em consequéncia de efeito de redes dos paises. Ou seja, € muito necessario entender
também como o mundo vem se comportando sobre inclusdo digital em trés principais
aspectos: numero de individuos que possuem contas em bancos, formas de recebimento de
pagamento e usuarios que possuem telefone maveis, pois sdo condi¢des que beneficiam a
disseminacéo do bitcoin como moeda real. E 0 World Bank Group fornece um relatério com
dados globais que mensuram essa incluséo financeira.

No mundo aproximadamente 1,7 bilhdes de adultos ndo possuem uma conta bancaria,
(Global Findex Database, 2017) concentrado principalmente em paises subdesenvolvidos

como pode ser observado na figura 2, quase 50% dos adultos sem contas sdo de 7 economias



mundiais. Esse fator estd correlacionado principalmente pela falta de educacdo e
trabalhadores fora da forca de trabalho (figura 3). E muitos dos que estdo inseridos na
economia pagam suas contas e alegam que ndo sobra dinheiro, alegando entdo que néo
precisando entdo de contas bancéarias por essa razdo (figura 4). Esse fator poderia ser
modificado se os empregadores passassem a pagar ndo em dinheiro vivo, porque, por
exemplo no Brasil, 60% dos adultos listam raz&o para abrir contas como recebimento de
salarios digitais (Global Findex Database, 2017). Entretanto como pode ser observado na
aproximadamente 230 milhdes de adultos desbancarizados recebem pagamento em dinheiro
do setor privado e 100 milhdes no setor publico (Global Findex Database, 2017).
Figura 2. Adultos sem contas bancarias por paises em 2017(%)
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Fonte: The Global Findex, 2017.

Figura 3. Adultos sem contas bancarias por nivel de educacdo e participacdo na
forca de trabalho em 2017 (%)
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Fonte: Global Findex database; Gallup World Poll (2017).

Figura 4. Principais razdes listadas por adultos para ndo terem feito

contas bancéarias em 2017 (%)
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Fonte: Global Findex database.

Nota: Os participantes poderiam escolher mais de uma razéo.

Além disso, é de extrema importancia entender o comportamento dos usuarios em
relacdo a transacdes pelo meio digital, pois pode refletir uma maior tendéncia a utilizacao
do Bitcoin. Quando analisamos o0 niUmero de usuarios que utilizam suas contas para receber
ou fazer pagamentos, observamos um acréscimo, chegando em mais de 80% em paises
desenvolvidos (figura 5). Isso é reflexo de uma populacdo mais informada e que busca
facilitacbes nos meios virtuais para atividades antes demoradas. Esse movimento €
acompanhado mesmo que em escala menor pelos paises subdesenvolvimento, como no
Brasil 50% dos usuérios com conta realizaram uma transacdo envolvendo meios digitais
(Global Findex Database, 2017). Entretanto mais de um bilh&o de adultos usuérios de contas
ainda utilizam apenas dinheiro como forma de pagamentos, mostrando, que é preciso evoluir

muito, principalmente na inclusdo digital dos paises subdesenvolvidos (figura 6).

Figura 5. Adultos com contas bancérias
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Figura 6. Adultos usuérios de contas bancarias que ainda utilizam apenas dinheiro para pagar
contas, 2017 (%)
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Fonte: Global Findex database.

Conforme observado nos resultados encontrados da ‘plataforma’, os smartphones
servem como ferramenta de imensa importancia para o funcionamento do Bitcoin como
moeda. Quando se explora a penetragdo de celulares no mundo (figura 7) € possivel notar
uma alta porcentagem de adultos com smartphones, entretanto com grande variancia em
paises subdesenvolvidos. Além disso dois tercos das pessoas que ndo tem acesso a contas
bancarias, possuem celulares (figura 8), demonstrando um indicio de impacto de inclusdo
social. Entretanto analisando quanto dessas pessoas em paises carentes teriam internet e
celulares (figura 9), observamos uma queda dramatica na porcentagem, inviabilizando a
I6gica da plataforma Bitcoin em que pelo menos um usuario da transacdo precisaria ter

acesso a internet.

Figura 7. Adultos que possuem telefones celulares (%), 2017
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Fonte: Gallup World Poll 2017.



Figura 8. Adultos sem contas bancarias que possuem telefone celular, 2017
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Fonte: Gallup World Poll 2017.

Figura 9. Adultos que possuem contas bancarias (%), 2017
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5. Concluséo

O Bitcoin, assim como outras criptomoedas, € uma plataforma complexa e de dificil
explicacdo, principalmente devido a literatura escassa e de pouca credibilidade. Além disso,
ao analisar se Bitcoin pode ser uma moeda real, precisa-se definir uma linha de pensamento
e entendimento para o que é moeda. Cabe reiterar que ndo ha uma forma Unica e imutavel
de abordar essa analise. Esse estudo, apesar de ter objetivado analisar a possibilidade do
Bitcoin ser considerado uma moeda real, também contribuiu para a literatura escassa sobre
as caracteristicas e funcionalidades dessa criptomoeda.

Como pesquisado, existem diversos lugares que ja utilizam Bitcoin para realizar

transacOes e adquirir bens. Entretanto as Exchanges sdo cada vez mais requisitadas a



aglomerar dados sobre os clientes pelos 6rgdos regulatorios e governos. Essas iniciativas
mesmo que com o objetivo de garantir a seguranca das transacdes, prejudica a filosofia por
trés do Bitcoin. Os idealizadores dessa criptomoeda confiaram ao poder dos hash a prote¢édo
da plataforma, como se fosse o lastro do sistema, mas os fiscalizadores e consumidores ndo
veem dessa forma, prejudicando a proliferacdo da criptomoeda entre os individuos. Além
disso, para minerar os blocos cada vez precisa-se de computadores de alta poténcia, que
geram enormes custos de energia elétrica e necessidades de resfriamento. Como
consequéncia a atividade virou uma oficio econémica de enorme competicdo e segredos
industriais.

Para a disseminacéo do Bitcoin como moeda real seria preciso haver um efeito em rede.
As economias mais relevantes precisariam adotar a moeda e entdo as outras nacdes
seguiriam 0 mesmo movimento. Entretanto ha diversos empecilhos no ambito monetario,
como, por exemplo, a impossibilidade de criar mais dinheiro do que o lastro, como faziam
no padrdo ouro. O dinheiro, com base no Bitcoin, estaria limitado a propria oferta monetéria.
Como analisado anteriormente, o sistema em muito se aproximaria com o padrdo ouro.
Havendo um foco muito grande no controle da volatilidade e garantia da conversibilidade,
gerando as mesmas dificuldades, como auséncia de preocupacdo com o desemprego e
problemas internos.

Outro enorme empecilho a utilizacdo de Bitcoin como moeda real, é o fato de que a
maioria dos paises terem estabelecido legislacbes desfavoraveis. Poucos paises decidiram
estabelecer regulamentacdes extremamente contrarias a criptomoeda, mas muitos ndo
oferecem nenhuma prote¢do aos comercializadores, dificultando muito a confianca da
populacdo. Além disso, a maioria dos governos e bancos centrais se mostraram muito mais
adeptos a definir Bitcoin como um ativo para entdo poderem recolher impostos. Ou seja, as
instituicBes financeiras ndo vém agindo como fomentadores dessa nova tecnologia em
especifico, ao contrario, se mostraram muito protetores ao seu modelo financeiro.

Um dos resultados que essa dissertacdo esperava provar era que um dos beneficios do
Bitcoin, substituir, por exemplo, o délar seria o0 acréscimo da incluséo das pessoas no sistema
monetario. Porém, como observado, mesmo gue haja mais pessoas desbancarizadas que sem
celulares, isso ndo bastaria. Os paises subdesenvolvidos ndo tém porcentagens altas de

pessoas com celulares e internet, dificultando muito no curto prazo a expansao dos Bitcoins.



Além de que, ao comparar geograficamente as nagdes, percebe-se que 0s mesmos paises que
possuem problemas de inclusdo financeira, ainda possuem de inclusdo digital, né&o
facilitando a implementacéo do Bitcoin como moeda real.

Por fim & possivel perceber que mesmo com uma tecnologia de ponta e com uma
plataforma segura, o Bitcoin ainda tem muitas limitagdes para sua implementagdo como
moeda real. Precisando haver, principalmente, uma incluséo digital no mundo, em conjunto
com desenvolvimento de técnicas mais avancadas e justas para a mineragdo. Além disso,
precisaria ocorrer mudancas nas legislacfes dos paises e um comprometimento em rede das

nagOes frente a conversibilidade e liquidez do Bitcoin.
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