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Resumo

Em 2008, Satoshi Nakamoto, pseudénimo de uma pessoa desconhecida, langou o “Bitcoin”, uma criptomoeda
descentralizada, com o objetivo de contornar qualquer banco ou governo e retornar a um sistema monetario mais
“austero” e controlado. Apos o advento do Bitcoin, varias outras criptomoedas foram criadas, suscitando um debate
sobre a capacidade desses instrumentos substituirem o que atualmente usamos como “moeda”. Apds 10 anos de sua
criagdo, fica claro que o Bitcoin ndo atingiu o seu principal objetivo, mas levantou discussfes importantes no ambito
das Autoridades Monetéarias. Assim sendo, esse trabalho tem dois grandes objetivos. O primeiro é mostrar que, sob
uma perspectiva tedrica pos-keynesiana, o Bitcoin ndo fard frente as moedas fiduciarias, pois estd muito mais
préximo de ser um ativo especulativo altamente volatil do que uma moeda capaz de assumir as func¢des primordiais
em uma economia capitalista. O segundo objetivo é apontar os desdobramentos dessa discussdo no ambito das
Autoridades Monetérias, com destaque para as propostas das criptomoedas estatais.

Palavras-chave: Moeda, Bancos Centrais, Criptomoedas, Economia monetaria.

Abstract
Cryptocurrencies and the new challenges faced by the monetary system: a post-Keynesian perspective

In 2008, Satoshi Nakamoto, the pseudonym of an unknown person, launched °Bitcoin’, a decentralized
cryptocurrency, aiming at circumventing banks or governments and returning to a more ‘austere’ and quantity-
controlled monetary system. After Bitcoin, several other cryptocurrencies were created, and a debate on whether
these instruments could ever replace what we currently use as ‘money’ surfaced. Ten years since its creation, it is
clear that Bitcoin did not reach its main goal but raised important discussions within the framework of Monetary
Authorities. Therefore, this work has two main objectives. The first is to show that, from a post-Keynesian
theoretical perspective, Bitcoin cannot stand up to fiduciary currencies because it is much closer to being a highly
volatile speculative asset than a currency capable of assuming the prime functions in a capitalist economy. The
second objective is to point out the consequences of this discussion within the framework of the monetary
authorities, with emphasis on the proposals of central bank cryptocurrencies.
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Introducéo

Em 2008, Satoshi Nakamoto, pseuddénimo de uma pessoa desconhecida, langou o
“Bitcoin”, uma criptomoeda descentralizada, com o objetivo de retirar o controle da moeda
estatal e privada das maos dos bancos e Bancos Centrais e retornar a um sistema monetario
mais “austero” e controlado. A criacdo do Bitcoin sintetiza as reivindicagcbes de grupos
anarquistas nos anos 1980 e 1990, que viam na criptografia um instrumento poderoso contra a
regulacdo e supervisdo governamental. O Bitcoin — assim como as demais criptomoedas que
surgiram desde entdo — é transacionado num sistema de pagamentos descentralizado (DLT) e
sem a presenca de intermediarios financeiros (peer-to-peer), conhecida como blockchain. A
validagdo de cada transagdo é garantida ndo por uma instituicdo especifica, mas por qualquer
computador conectado a rede de Bitcoin.

A evolugéo do Bitcoin entre 2008 e 2018, no entanto, problematiza o objetivo inicial
de seus criadores e desenvolvedores. Apesar do aumento da aceitacdo e do volume de
transagdes denominadas nessa criptomoeda, as valorizagGes abruptas e intensas e as grandes
variagdes diarias na cotacdo em relacdo ao dolar sugerem um comportamento semelhante ao
de um ativo utilizado, principalmente, para fins especulativos. Na sua concepcao original, o
Bitcoin conseguiria fazer frente @ moeda emitida pelos Estados, servindo como unidade de
conta, meio de troca e reserva de valor. No entanto, uma andlise mais cuidadosa das
caracteristicas de instrumentos monetarios em uma economia capitalista contemporanea sugere
que dificilmente a moeda estatal sera substituida por criptomoedas como o Bitcoin, embora
haja um potencial significativo para o uso dessas tecnologias em um sistema de pagamento
coordenado pelos Bancos Centrais.

Assim sendo, este artigo pretende fazer essa argumentacdo com quatro secGes. Na
primeira, é feita uma discussdo de o que é moeda e 0 que sdo instrumentos financeiros/ de
divida a partir de uma anéalise pds-keynesiana. Na segunda se¢do, discute-se a centralidade dos
bancos e especialmente dos Bancos Centrais no sistema de pagamentos modernos, a fim de
garantir a estabilidade financeira e evitar crises sistémicas. Na terceira secdo, apresenta-se 0
surgimento das criptomoedas e do Bitcoin, do seu funcionamento e de sua evolugdo. Nesta
secdo, também sdo discutidas as formas como os Bancos Centrais estdo pretendendo adotar
essas novas tecnologias em suas operacdes. Na quarta e Ultima se¢do, os comentarios finais sao
dedicados a discussao tedrica de se as criptomoedas podem tornar-se efetivamente moeda no
sistema contemporaneo, e as contradi¢cdes verificadas das criptomoedas em relacdo aos seus
ideais originais. Por fim, nessa secédo sdo feitas consideracdes sobre possiveis desdobramentos
do potencial disruptivo das criptomoedas e dos novos sistemas de pagamentos DLT para 0s
Bancos Centrais.

1 A hierarquia da moeda

A questdo “o que é moeda” intriga os estudiosos em Economia ha séculos. Foi (e
continua sendo) em muitos dos debates o principal ponto de divergéncia entre escolas de
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pensamento econémico. A forma como determinada escola enxerga 0 que é moeda e 0 seu
papel em uma economia capitalista molda o seu entendimento sobre o proprio funcionamento
do sistema, sobre o comportamento e objetivo de agentes econdmicos, e sobre a forma de
gestdo da politica econémica por parte do Estado (e, no fundo, qual o verdadeiro papel estatal).

No Treatise on Money (Volume | — Pure Theory of Money) escrito em 1930, J. M.
Keynes destaca que a primeira fungdo exercida pela moeda é a de ser unidade de conta, ou
seja, aquilo no qual precos e dividas sdo expressos. Essa funcdo emerge da necessidade de
“medir” contratos em um mesmo padrdo monetario e é a mais abstrata e conceitual das funcoes
da moeda. As outras funcdes, a de ser meio de pagamento® (o que Keynes chama de money
itself ou money proper, que é a “coisa” usada para liquidagdo de contratos, é a representagdo
concreta da moeda, o0 “papel dinheiro™) e a de ser reserva de poder de compra no tempo, séo
derivadas da primeira. O Estado tem o poder de determinar “what thing corresponds to the
name, and to vary its declaration from time to time — when, that is to say, it claims the right to
re-edit the dictionary ” (Keynes, 1971, p. 4). Assim, a moeda é, primeiramente, uma “criatura
do Estado™?.

O centro de uma economia monetaria da produgdo analisada por Keynes é o sistema
de crédito-débito que baliza as relagbes sociais e econdbmicas de um sistema capitalista. Quando
moeda é criada, ela €, a0 mesmo tempo, ativo para quem carrega e passivo para quem emite.
Moeda é crédito e divida, duas representagdes da mesma obrigacéo legal, e ‘nasce’ quando
credor e devedor entram em uma promessa formal (contrato) de pagamento no futuro (Bell,
2001).

Mesmo que o processo de criagdo de divida pela concesséo de crédito seja uma simples
operagdo contabil, o que permite que qualquer agente o faca, a criagdo de moeda se da pela
aceitacao desse registro contabil por outros como instrumento de pagamento. Como colocado
por Bell (2001, p. 151): “[...] an offer to go into debt (to add a liability to a balance sheet) does
not materialize into money until another party agrees to hold that liability (to add it to the asset
side of its balance sheet).” Ainda, a simples aceitacdo dessa representagdo de divida por outro
agente ndo garante que o instrumento circule como moeda, 0 que necessita de uma aceitacao
generalizada. Em um sistema monetario, duas instituicdes sdo capazes de criar estes
instrumentos: o0 Banco Central e 0s bancos comerciais. O primeiro cria papel-moeda usado pelo
publico ndo-bancério e reservas bancérias, utilizadas pelos bancos no sistema de pagamentos.
Os segundos criam dep06sitos a vista, um passivo para 0s bancos gerado quando estes decidem
adquirir um ativo, como empréstimos.

(1) Chick (2010, p. 194), mencionando Shackle, coloca que ha uma diferenca entre a fungéo de meio de troca e de meio
de pagamento. O pagamento é aquilo que é considerado como final, quando nenhum “contato adicional entre as partes é requerido
ou esperado”. Ou seja, o contrato foi finalizado, a divida foi paga, e isso se da naquilo que é considerado moeda. Para a troca,
podem ser aceitos outros ativos, como por exemplo um crédito, que adia 0 pagamento em si, mas ndo o finaliza.

(2) Wray (1998) apresenta uma abordagem cartalista da moeda, também colocada por Keynes (1971). A moeda é criatura
do Estado porque ele obriga o pagamento de tributos com a moeda que ele mesmo emite. Como todos os agentes “devem” ao
Estado, a moeda emitida é aceita sem contestacéo.
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A criacdo de moeda bancaria € enddgena, isto &, o banco é capaz de acompanhar a
demanda por empréstimos, desde que essa operagdo seja atraente, sem que possua nenhum
recurso prévio, como reservas ou depdsitos. Como a moeda bancéria criada é considerada meio
de pagamento, assim como a moeda emitida pelo Estado, esse sistema necessita de uma
instituicdo hierarquica capaz de garantir a paridade entre moeda bancéria e moeda estatal (ou
seja, que a troca entre um e outro ndo se dé a pregos de “mercado”, mas sim em “um para um”,
ao “par”). Essa instituicdo é o Banco Central, que através da politica monetaria e na sua atuacao
como emprestador de Ultima instancia, cria liquidez e garante que a paridade ndo seja colocada
em risco e a confianca no sistema financeiro como um todo néo seja abalada. A moeda bancéria
é, para Keynes (1971), um reconhecimento de divida privada que é transformada em money
proper através do poder do Estado de declarar que ela é capaz de liquidar outras dividas e
garantir esse papel.

A moeda é pensada por Keynes como a representacdo da riqueza abstrata, e nesse
sentido, em uma economia sujeita a incerteza, pode ser demandada por ela mesma e retida
como um ativo, subtraindo a demanda por outros ativos, inclusive aqueles reprodutiveis,
geradores de emprego e renda. A moeda é, na realidade, um ativo Unico pela sua flexibilidade
e seguranca, uma vez que ndo precisa ser convertida em nada mais, ela ja € a propria riqueza.
E pode cumprir este papel por ter elasticidade de producdo zero (sua oferta ndo cresce
facilmente quando ha aumento da demanda, o ajuste se da pela taxa de juros monetéria) e
elasticidade de substituicdo zero (ndo ha outro ativo capaz de satisfazer a demanda por moeda).
Apesar de ndo render juros, a posse de moeda acalma as inquietacfes dos agentes frente a um
futuro incerto.

Assim, na concepcdo Keynesiana de uma economia monetéria da producéo, a moeda
circula na esfera industrial, na qual “preserva-se 0 espa¢o da moeda como meio de troca,
girando produtos e servicos” (Carvalho, 1992, p. 169), mas também na esfera financeira®, onde
a moeda ¢é retida de acordo com as expectativas dos agentes em relacdo a taxa de juros*, que
sdo incertas e podem ser revertidas rapidamente. Nesta esfera, a moeda é realmente reserva de
valor, o ativo com atributo de liquidez maxima e faz parte do estoque de riqueza. Se ha
expectativa de variacdo da taxa monetaria de juros no futuro, os agentes podem optar por reter

(3) As esferas industrial e financeira sdo colocadas por Keynes no Treatise on Money. Na Teoria Geral, essas esferas
tornam-se os “motivos para demandar moeda”. Na esfera industrial, encontra-se 0 motivo transacéo: a demanda por moeda que
depende diretamente da renda para realizagéo de transacdes correntes, hoje ou no futuro. Na esfera financeira, estdo os motivos
precaucdo, no qual a moeda é retida para algum evento inesperado e esté relacionado com a fun¢do da moeda como um porto-
seguro; e o motivo especulacédo, no qual a retencdo de moeda se da para ganhos especulativos no mercado de titulos. Aqui, os
agentes podem demandar titulos se esperam que seu pre¢o suba no futuro e a taxa de juros caia (Keynes chamou estes agentes de
altistas ou touros) ou demandar moeda, caso esperem que o pre¢o dos titulos caiara e sua taxa subird (baixistas ou ursos). A
politica monetaria age neste Ultimo motivo, pois 0 BC tem a capacidade de alterar a quantidade de moeda e influenciar as
expectativas dos agentes quanto a taxa de juros. A taxa de juros é, assim, um fendmeno monetario e é determinada pela preferéncia
dos agentes em como manter&o suas reservas monetarias (moeda ou titulos) e pela oferta de moeda do BC. E importante destacar
que Keynes esta se referindo a taxa de juros de longo prazo.

(4) Importante colocar que essa taxa de juros é aquela de longo prazo, que influencia as decis6es de investimento.
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moeda ou titulos com fins especulativos®, influenciando o nivel da taxa de juros hoje. Em uma
economia monetéria da producéo, a velocidade de circulacdo da moeda é instavel e os agentes
deparam-se continuamente com a decisdo de como alocar seu estoque de riqueza. Se ha
preferéncia pela liquidez, a retencdo de moeda na esfera financeira afeta o preco dos demais
ativos, tendo consequéncias sobre a esfera real.

Wray e Papadimitriou (2010) colocam que a moeda é um “lOU” — | Owe You —, um
reconhecimento de divida. A moeda estatal hoje, moeda fiduciéria, é uma divida do BC, e ndo
h&d nenhuma conversibilidade prometida em outro ativo. Esta, juntamente com outros
instrumentos financeiros emitidos, que sdo dividas privadas, formam uma hierarquia (Figura
1), que ndo é estatica. O 10U emitido pelo Estado sempre esta no topo, pois é considerado o
meio de pagamento Ultimo e mais liquido, e os que estéo abaixo dele s&o ordenados conforme
sua conversibilidade na moeda estatal. Os diversos ativos financeiros emitidos se diferenciam,
assim, pelo seu grau de liquidez — a possibilidade de conversdo a moeda estatal rapidamente e
sem perda de valor — 0 que, por sua vez, ndo é uma caracteristica fixa do ativo, mas sim
“depende da organizacao das finangas e do regime monetério que determinam conjuntamente
as condicOes nas quais esse ativo pode ser transformado na liquidez ultima” (Aglietta, 2004,
p. 78). Assim, a liquidez de um ativo é determinada, no fundo, pela sua capacidade de ser
transacionado em mercados. A conducdo e organizagao do sistema bancério e o acesso, em
Gltima insténcia, ao BC, pressupbe a conversibilidade e manutencéo da paridade da moeda
bancaria (o “par”) com a moeda estatal e da sua aceitacao generalizada como moeda.

No entanto, a moeda bancéria é hierarquicamente inferior (por isso a linha “pontilhada”
da figura) pela possibilidade de haver corridas bancérias (ainda que essa possibilidade seja
menor nos sistema financeiros contemporaneos que contam com seguros de depdsitos), quando
0s agentes “correm” para a liquidez da moeda estatal e pela prépria organizacéo dos sistemas
de pagamentos modernos, onde o pagamento final de transagcbes com moeda bancéria é
realizado pela compensacdo com reservas bancarias (portanto, com moeda estatal). Abaixo na
hierarquia estdo as quase-moedas e outros ativos financeiros emitidos por agentes privados e
gue podem ser considerados mais ou menos liquidos, a depender da sua qualidade e facilidade
de conversdo. Ha uma hierarquia também dentro desse estrato, de acordo com a liquidez das
diversas quase-moedas. Importante ressaltar que estes instrumentos financeiros sdo emitidos
por algum agente com pelo menos uma de duas promessas no futuro, segundo Tymoigne
(2013): de conversdo em alguma outra coisa, como moeda estatal; ou de que serdo aceitos de
volta pelo emissor. Ativos reais ou commodities, como ouro, por exemplo, ndo séo
instrumentos financeiros pois ndo contém nenhuma promessa. Ja as moedas em ouro podem
ser consideradas instrumentos financeiros pois prometem a quantidade de ouro “embutida”

(5) De acordo com Kaldor (1939 apud Aglietta, 2004, p. 44), especulacéo é “a compra (ou venda) de mercadorias tendo
em vista uma revenda (ou recompra) em data posterior, onde 0 mabil de tal agéo é a antecipacdo de uma mudanca dos pregos em
vigor, e ndo uma vantagem resultante de seu uso, ou uma transformacéo ou transferéncia de um mercado para o outro.”

(6) Elaboracéo propria com base nas aulas do Professor Perry Mehrling, da Universidade de Columbia, disponiveis no
site Coursera (Economics of Money & Banking, Part I, 2013).
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nelas. Ainda, todo ativo financeiro é ativo para quem carrega e passivo para quem emite,
inclusive a moeda estatal: “Currency is their liability because they (at least) promise to take
their currency from bearers in payments at any time; issuers owe that to the bearers”
(Tymoigne, 2013, s.p.).

Carvalho (1992) corretamente coloca que a liquidez de ativos privados é maior quanto
mais organizados forem os mercados para sua comercializagdo’ e pela existéncia de um market
maker, que é aquele agente que impede flutuacBes de precos e coloca-se como comprador e/ou
vendedor dos ativos. O conceito de liquidez também tem a ver com o tempo, isto €, de como
€ montado o cronograma de recebimentos e pagamentos. Mesmo que um ativo seja considerado
de “boa qualidade” hoje, o seu emissor pode incorrer em problemas de liquidez caso seu
balango seja muito descasado no tempo, levando a default no ativo “bom”. Mehrling (2000)
coloca que, por este motivo, ndo ha possibilidade de haver um sistema monetéario totalmente
privado, uma vez que o BC é a Unica instituicdo que nunca incorre em problema de liquidez.

Figura 1
A hierarquia de instrumentos financeiros

QUALIDADE
N

moeda estatal
_______ L
moeda bancaria
\quasc- moedas e ativos financeiros
-l .
<€ >

QUANTIDADE

Fonte: Elaboragdo propria.

Segundo Guttmann (2003), a moeda tem uma “natureza dual”: € um bem publico, cujas
fungdes devem ser preservadas, mas também é criada privadamente com objetivos de lucro.
Belluzzo e Almeida (2002, p. 28) e Belluzzo (2012), na mesma linha, colocam que as fungdes
da moeda dependem do seu funcionamento como “fundamento das relagdes entre produtores
independentes” e, a0 mesmo tempo, como o Unico critério de quantificagdo do enriquecimento
privado. Estes dois lados da moeda podem ser conflituosos, j& que a busca incessante pelo
enriquecimento individual pode levar a ruptura do carater pablico. O Banco Central tem, assim,
0 papel de administrar a “norma” monetaria, conduzindo os dois lados da moeda de forma
equilibrada e organizando os espagos nos quais os agentes buscam o enriquecimento, a fim de
garantir a soberania da moeda estatal: “O Banco Central assume a funcdo de coordenador das

(7) Segundo Aglietta (2004), os mercados sdo mais liquidos quanto maiores as suas: i) amplitude — deve haver um grande
volume de titulos e de agentes com objetivos diversificados; ii) profundidade — pregos devem variar pouco com a operacdo
marginal dos agentes e iii) resiliéncia — que tem a ver com a velocidade com que o preco se ajusta quando o mercado € atingido
por um choque exdgeno. A existéncia de camaras de compensagao garante que os mercados serdo mais liquidos.
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expectativas privadas que governam as decisdes sobre a posse da riqueza” (Belluzzo, 2012,
p. 115). Esse é o papel da autoridade monetaria em todos os momentos, seja em periodos
“normais”, seja em uma crise. Quando um banco fornece um empréstimo, ele cria um depdsito
a vista na conta corrente do tomador, que sera entdo usado por este como meio de pagamento.
A validacdo dessa moeda se da pela intermediagdo do BC nas operagdes dos bancos com moeda
estatal na forma de reservas bancarias, usadas para as compensagdes. O BC deve, a0 mesmo
tempo, garantir a validade da moeda bancéria e tentar controlar a sua criacdo, preservando a
sua qualidade e ndo deixando o lado publico da moeda ser comprometido pela sua criagcdo
privada.

Ainda que a concepgdo de moeda apresentada aqui seja a da prioridade a sua fungéo
de unidade de conta e das relagdes crédito-débito, 0 mito de que a moeda surgiu para facilitar
trocas, que ocorreriam ‘“naturalmente” em sociedades com individuos propensos a troca
pacifica, ainda domina o pensamento econdmico. As criptomoedas, em especial o Bitcoin, que
serdo discutidas nas sessdes posteriores, tém por detrds essa visdo, ja que seus criadores
acreditam que elas poderiam substituir a moeda criada pelo Estado, ou mesmo a criada pelos
bancos, nas suas func¢des basicas.

2 Bancos e sistemas de pagamentos

Conforme colocado, as Autoridades Monetarias tém poder de criar dois “tipos” de
moeda: notas e moedas metalicas que estdo disponiveis para todos os agentes econémicos, e
moeda eletrénica em forma de saldos em contas de reserva e compensacao disponiveis aos
bancos no Banco Central.

Quando o publico realiza pagamentos utilizando instrumentos bancarios, surge a
necessidade de os bancos transferirem recursos entre si, realizando a compensacdo do
pagamento. Essa transferéncia, eletrbnica, pode ser feita de duas formas: através de contas
correntes em outros bancos (chamadas de contas “nostro” ou “vostro™), ou através das contas
de compensacao no Banco Central, utilizando reservas bancérias, a maneira mais comum.

A liquidacéo de pagamentos nas contas no BC pode ter, por sua vez, dois formatos.
Em um sistema de compensacéo pelo valor liquido (LDL), ha a transferéncia de fundos pela
posicdo liquida de cada participante. A necessidade de reservas é reduzida, mas o risco de
crédito € maior pela defasagem de tempo. No segundo formato, um sistema de compensacéo
pelo valor bruto em tempo real (LBTR), as bases de transferéncia de recursos sdo continuas e
instantaneas, em tempo real. A liquidacdo das obrigacdes é feita uma a uma, em tempo real.
Os riscos sdo menores, mas ha necessidade de maior nivel de reservas bancérias. Em ambos os
formatos, o BC funciona como uma clearing, pois nenhuma outra acdo é necessaria ap6s 0s
fundos de reservas bancarias serem transferidos pelo BC.

O bom funcionamento do sistema de pagamentos é de interesse publico, ja que uma
crise na liquidag&o pode rapidamente tornar-se sistémica. Assim, na maioria dos paises, o papel
de manter saudavel o sistema de pagamentos cabe ao Banco Central (BIS, 2003), centralizando
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a liquidacdo e exigindo que a mesma seja feita com moeda (divida) emitida por ele proprio.
Essa € uma propriedade hierarquica fundamental de sistemas monetérios contemporaneos: 0s
pagamentos entre agentes econdmicos ndo-bancarios sao realizados, em sua maioria, utilizando
moeda (divida) bancéria, com transferéncia de recursos em forma de depositos (também podem
ser realizados diretamente com moeda fisica emitida pelo BC). Estes mesmos pagamentos
serdo compensados pelos bancos, mas a transferéncia de recursos entre eles e a liquidagao dos
pagamentos ndo é feita com moeda emitida pelos bancos, mas pelo BC (reservas bancarias).
Isso garante que o BC tenha controle sobre o sistema de pagamentos, mantenha a estabilidade
financeira e evite crises de desconfianca no sistema bancério. A emissdo de moeda pelos bancos
é, assim, garantida pela atuacdo do BC no sistema de pagamentos, para que ndo haja
desvalorizagdo do “par” de uma ou outra instituicdo bancéria.

3 As criptomoedas privadas e estatais

Conforme colocado por He (2018), a crise financeira de 2008 e a desconfianga tanto
nos bancos, com operacGes fraudulentas e arriscadas que levaram ao colapso, quanto nos
Bancos Centrais, que socorreram estes mesmos bancos com macigas injecoes de liquidez nos
sistemas financeiros, fez surgir movimentos de contestagdo ao sistema monetério tradicional
com criacdo de novas criptomoedas, emitidas e utilizadas de forma descentralizada:

The loss of trust in the fiat currency system, caused mainly by quantitative easing and
huge government debts, has brought attention to cryptocurrency for those who wanted to
hedge their positions with a currency that has a finite supply (Chuen, 2015, p. 10).

Embora seja um fendmeno recente, as raizes das criptomoedas (e das moedas digitais)
remontam aos anos 1980, quando David Chaum, por meio da empresa Digicash, desenvolveu
0 conceito de moeda digital, que, dentre outras caracteristicas, envolvia a privacidade e o
anonimato por meio da criptografia. Seguindo as mesmas caracteristicas da Digicash, surgiram
outras moedas digitais, dentre elas a Hashcash (Back, 1997) e o b-money (Dai, 1998), e também
inovacdes importantes, como a tecnologia proof of work® (posteriormente conhecida como
mineracdo), que conferiu seguranca as operagdes com moedas digitais. Grande parte das
moedas digitais e inovagOes supracitadas eram produtos do movimento Cypherpunk e/ou
Crypto Anarchist, grupos ativistas que consideravam a criptografia um instrumento
revolucionario e fundamental para mudancas politicas e sociais:

Just as the technology of printing altered and reduced the power of medieval guilds and
the social power structure, so too will cryptologic methods fundamentally alter the nature
of corporations and of government interference in economic transactions (May, 1992,

p. 1).

No entanto, apesar de possuirem um carater inovador, as moedas digitais citadas se
tornaram somente uma forma da moeda fiduciéria, isto é, ainda estavam sujeitas a regulacéo e

(8) Proof of work refere-se ao processo (de célculo) requerido ao servidor para que uma transagdo seja validada. Esse
mecanismo protege o sistema de ataques ou abusos como spam (Lee; Chuen, 2017).
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supervisdo das autoridades monetarias dos paises em questdo (Peters et al., 2015; Huberman et
al., 2017). Assim, ainda que haja semelhancas entre moedas digitais e criptomoedas, apenas
essa Ultima possui o carater disruptivo tdo aclamado pelos grupos Cypherpunks e Crypto
Anarchists: sdo moedas digitais utilizadas em um sistema de pagamentos descentralizado e
peer-to-peer®, sem sujeicdo, portanto, a um o6rgdo regulador ou supervisor centralizado
(Huberman et al., 2017). Dessa forma, as criptomoedas nascem com o ambicioso objetivo de
se desvencilhar da moeda fiduciaria, se tornando uma moeda “debt-free” — isto é, ndo sdo
passivos de nenhum outro agente —, com oferta limitada (Chuen, 2015).

Dentre as diversas criptomoedas, como Ethereum, XRP, Cardano, Stellar, etc., o
Bitcoin, desenvolvido por Nakamoto (2008), se destacou ao se propagar rapidamente néo
apenas entre membros e simpatizantes dos movimentos pro-criptografia, mas também entre os
agentes dos mercados financeiros e familias. O Bitcoin, assim como as demais criptomoedas,
opera num sistema de pagamentos global, descentralizado, sem a presenca de intermediarios
financeiros (peer-to-peer) e distribuido — ou seja, todos os computadores que possuem acesso
ao sistema sao capazes de minerar Bitcoins e outras criptomoedas (Chuen, 2015). Ademais, a
oferta é limitada em 21 milhdes de Bitcoins, a fim de evitar movimentos expansionistas
descontrolados.

De modo geral, esse sistema de pagamentos se baseia numa tecnologia conhecida como
Distributed Ledged Technology (DLT), que se refere aos “protocols and supporting
infrastructure that allow computers in different locations to propose and validate transactions
and update records in a synchronised way across a network” (BIS, 2017, p. 58). O DLT mais
comum é aquele cujas transacdes sdo transmitidas para todos 0s conjuntos de participantes que
trabalham para valida-las em lotes conhecidos como blocos (ou blocks). Embora esses blocos
sejam separados, eles sdo conectados pelos protocolos e infraestrutura em comum, necessarios
para minerar as criptomoedas. Dessa forma, este tipo de DLT, no qual se baseia o Bitcoin,
também é conhecido como blockchain (Bech; Garratt, 2017, p. 58).

O funcionamento do Blockchain pode ser verificado na Figura 2 que representa a
transferéncia de Bitcoins (ou BTC) do agente A para o agente B. Num primeiro momento, 0s
Bitcoins saem da e-wallet (conta na rede blockchain) do agente A e entram na e-wallet do
agente B em poucos segundos, porém pendente de validacdo. Essa validacdo ocorrera no
sistema DLT, no qual diversos computadores participantes concorrerdo para validar a transacao
por meio da finalizacdo do proof-of-work (mineracdo) necessario para criar um novo bloco,
que satisfaz todos os protocolos requeridos pelo sistema DLT. O primeiro computador a criar
o0 bloco ganha como recompensa alguns Bitcoins; o novo bloco, por sua vez, € propagado pela
rede e outros computadores irdo checar se o bloco é valido — ja que o sistema é descentralizado,
ou seja, ndo ha um o6rgdo central que faz essa validacdo — antes de inclui-lo no sistema

(9) Conforme Peters et al. (2015), num ambiente peer-to-peer, a validacdo das transagdes deve ser aprovada por mais de
50% dos computadores conectados ao sistema.
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blockchain. Apés esse processo, o agente B receberd a confirmacdo da transacdo dos Bitcoins
enviados pelo agente A.

Figura 2
Funcionamento basico do Blockchain
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Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme mencionado, o Bitcoin foi a primeira criptomoeda a se destacar, ao transpor
as fronteiras da deep web — ambiente anarquico, sem a presenca governamental — e do
submundo do crime!® em direcdo aos mercados financeiros, com cotacdes em délares e outras
moedas nacionais. Além disso, a Bolsa de Mercadorias de Chicago (CME Group) langou em
2017 contratos futuros de Bitcoin, e anunciou que contratos de opcao passarao a ser negociados
em janeiro de 2020. Embora o volume de transa¢des em Bitcoins tenha se mantido estavel entre
2010 e 2018, tanto a valorizagdo dessa criptomoeda em relagdo ao doélar quanto a variagéo
semanal da taxa BTC/US$ alcangaram valores expressivos no mesmo periodo (ver Gréficos 1
e 2 respectivamente!!). Conforme o Gréfico 2, apés uma rapida valorizacéo entre 2012 e 2013
— que foi revertida com a quebra de casas de cambio de Bitcoins na China e no Japdo — a taxa
BTC/US$ volta a ganhar relevancia em 2016 e se valoriza expressivamente em 2017.

Portanto, ainda que a aceita¢do do Bitcoin (e de outras criptomoedas) tenha aumentado
no periodo analisado??, seu comportamento se assemelha ao de um ativo (conforme explicado
na proxima sec¢do), negociado por meio de casas de cambio especializadas — uma espécie de
intermedidrio financeiro que se multiplicou nos Ultimos anos — e sujeito a variacdes diarias,
fatores que fomentam movimentos especulativos (Chuen, 2015). Esse comportamento levou a

(10) Conforme Forbes (2017), o Bitcoin ganhou alguma liquidez (e atengédo) “apds a pagina Silkroad, na deep weeb,
vender mercadorias ilicitas e somente aceitar Bitcoins nas transagdes”.

(11) O Gréfico 1, sobre o volume de transaces, considera somente a fase recente de valorizagdo do Bitcoin e das demais
criptomoedas, entre 2015 e 2018.

(12) Vale ressaltar o uso do Bitcoin e outras criptomoedas em situagdes de crises financeiras extremas. Por exemplo, a
iminéncia de uma corrida bancaria no Chipre em 2011 — gerada pelo agravamento da crise na zona do euro — levou muitos
depositarios a converter seu dinheiro em Bitcoins e outras criptomoedas (Lee; Chuen, 2015).
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formacdo da maior bolha especulativa da histéria, em 2017 e, ap6s seu “estouro” no mesmo
ano, pode levar a formacdo de uma espiral deflacionaria, conforme a oferta de Bitcoins vai
chegando ao seu limite (Bloomberg, 2018; Peters et al., 2017).

Gréfico 1
Volume de transacdes diarias em Bitcoins (2011-2019)
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Fonte: https://www.blockchain.com/ (blockchain.com/stats)

Grafico 2
Cotagdo BTC/USS e variagdo semanal (01/2011 a 01/2019)
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O comportamento do Bitcoin e das outras criptomoedas ao longo do periodo
supracitado afetou também algumas caracteristicas essenciais das proprias criptomoedas e do
sistema DLT a elas vinculados. A presenca das casas de caAmbio especializadas, por exemplo,
impacta o carater descentralizado do blockchain, j& que as operacfes de tais instituicGes estdo
sujeitas a algum Orgdo supervisor. O carater descentralizado e distributivo do blockchain
também foi desafiado pela evolucdo da mineracdo das criptomoedas. No caso do Bitcoin, a
elevacdo do custo de mineracdo™® — gasto energético necessario para a validacdo de uma
transacdo — restringiu a entrada de mineradores no mercado, mesmo num cenario de grande
valorizacdo dessa criptomoeda. A elevacdo desse custo é resultado da propria concepgdo do
Bitcoin: para controlar a oferta no longo prazo, o processo de mineragdo se torna mais dificil
ao longo do tempo, elevando, portanto, o gasto energético envolvido.

Dessa forma, a necessidade de grandes servidores para se lucrar com as validacGes nos
sistemas DLT estimulou a criagdo de um oligopdlio no setor, agora ndo mais controlados por
grandes bancos, mas sim por empresas de tecnologia. O Grafico 3 abaixo mostra a participagdo
de cada minerador na capacidade total de processamento de calculos por segundo — conhecida
como taxa hash — ou, em outras palavras, na capacidade total de validacdo das transagdes em
Bitcoin. A Bitmain, empresa chinesa, controla a BTC.com e a AntPool, responsaveis por 37%
dessa capacidade de validacdo®. Portanto, as préprias regras desenhadas pelos criadores do
Bitcoin para questionar o controle do sistema de pagamentos por grandes bancos promovem,
ainda que em menor escala, a centralizacdo do sistema alternativo proposto.

Gréfico 3
Principais pools de mineragdo de Bitcoin (28/05/2019 a 31/05/2019)

Outros J—

BitFury BTC.com

ViaBTC

BTC.TOP

F2Poal
Poolin

SlushPoal

AntPool

Fonte: https://www.blockchain.com/ (blockchain.com/stats).

(13) Vale ressaltar que o alto custo energético envolvido na mineragao pode ser em parte compensando financeiramente
pelas emissdes de novas criptomoedas.

(14) Conforme o Portal do Bitcoin (2018), a Bitmain chegou a controlar 51% do poder de processamento da rede Bitcoin.
A empresa chinesa é avaliada (2018) em US$ 8,8 bilhdes e deve realizar um IPO em breve.
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Embora haja controvérsias entre o Bitcoin (e as demais criptomoedas) e as suas
concepcdes originais, a importancia dos sistemas de pagamentos DLTs para o futuro dos
sistemas monetérios e financeiros é um consenso entre bancos e Bancos Centrais. Em relagéo
aos bancos, Santander, J.P. Morgan e BBVA estdo desenvolvendo seus proprios sistemas de
pagamentos DLT. No caso do banco espanhol, o novo sistema blockchain foi desenvolvido
para transferéncias internacionais em moeda estrangeira (Financial Times, 2018a e 2018b).
Embora seja uma opcdo valida para transferéncias internacionais, a baixa capacidade de
validacdo de transagdes dos sistemas DLT em comparacdo aos sistemas de pagamentos
domeésticos tradicionais, como Visa e Mastercard, é ainda uma importante barreira de entrada
no setor.

No caso dos Bancos Centrais, algumas autoridades monetarias e académicos
anunciaram pesquisas e experimentagdes com o sistema de pagamentos DLT, bem como
prospectos de criptomoedas (ou moedas digitais) estatais — Canada, Africa do Sul e Venezuela,
por exemplo. No campo teérico, a principal dificuldade reside na definicdo da criptomoeda
estatal e sua classificagdo junto aos outros tipos de moeda estatal e privada. BIS (2017) propde
uma taxonomia para as criptomoedas estatais (Central Bank Criptocurrencies). Assim como
as criptomoedas privadas, tais moedas digitais operariam num sistema peer-to-peer (sem a
presenca de intermediarios financeiros) e global (ou universalmente acessivel), porém seriam
emitidas exclusivamente pelo Banco Central (assim como as reservas, outro tipo de moeda
eletronica do Banco Central), se tornando um passivo da autoridade monetéria. A taxonomia
ainda subdivide as criptomoedas estatais em outras duas possiveis formas: uma destinada ao
varejo, isto €, uma moeda digital emitida pelos Bancos Centrais diretamente para as transacdes
de bens e servicos do publico, fora, portanto, do sistema bancéario; e outra destinada as
transferéncias no mercado interbancario. Percebe-se, portanto, que o elemento disruptivo
principal das criptomoedas — a auséncia de um 6rgdo supervisor centralizado — se perde na
criacdo das criptomoedas estatais. No entanto, caracteristicas importantes como a propria
criptografia (e 0 anonimato nas transacGes) e 0 peer-to-peer garantem o status de inovagdo
financeira para as criptomoedas estatais (Bech; Garratt, 2017).

Conforme mencionado, Canada e Africa do Sul conduzem projetos pilotos para
desenvolver criptomoedas estatais destinadas ao mercado interbancério. No caso canadense,
ha um claro comprometimento com a compreensao profunda das novas tecnologias associadas
as moedas digitais. O Projeto Jasper — o experimento do Banco Central em uma tecnologia de
registro decentralizada — foi uma iniciativa feita em um trabalho conjunto com o Sistema de
Pagamentos Nacional Canadense, bancos privados do Canada e a fintech R3. A organizagao
do projeto envolveu, de acordo com Garratt (2016), trés fases baseadas em uma simulagdo de
transferéncia de fundos. Em linhas gerais, os bancos privados envolvidos realizaram essa
transferéncia de fundos entre si em uma Unica conta atrelada ao Banco Central do Canada
utilizando o CAD-coin, a moeda criptografada estatal. O CAD-coin funcionou como um recibo
de deposito, dando o direito sobre o valor em moeda convencional do Banco Central (reservas)
“ao par”. A validacao da transagdo foi garantida pela atuacdo de diversos dispositivos da R3
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conectados a rede, e as CAD’s foram mantidas nas carteiras dos bancos em um sistema de
registro descentralizado (DLT) sem que houvesse ao longo dessa simulagdo ajustes
automaticos nas contas de liquidagdo da Autoridade Monetaria. A atualizagdo nas contas de
liquidagdo do Banco Central ocorreu apenas na fase de saque, no momento em que os bancos
resgataram a moeda convencional (reservas) através da conversao das CAD’s.

Essa simulagdo — em que os bancos privados atuaram fazendo as transferéncias de
fundos e a R3 atuou com a validagdo das transa¢des — tem uma caracteristica importante e
distinta do funcionamento do Bitcoin. Apesar de ter sido feita em um sistema de pagamentos e
registros descentralizado, ele ainda é um sistema privado e que necessita da
autorizacao/permissdo do Banco Central. No entanto, o grande avanco do experimento com a
CAD-coin nesse sistema foi de demonstrar que a moeda estatal — sob a “forma” criptografica
— pode ser transferida em um sistema DLT e permite a liquidagdo em uma Unica grande conta.
Esse fator, segundo Garratt (2016), ¢ de extrema importancia porque € a parte mais dificil de
um processo financeiro, que envolve a negociagao, a compensacao ¢ a liquidagdo. Para Wilkins
(2017), Vice-Governadora Sénior do Banco do Canad4, o desafio das pesquisas e
experimentagdes nesse tema tem como grande desafio garantir a confianga no sistema e garantir
que se cumpram — dentro de um sistema de pagamento descentralizado — as trés fungdes
primordiais da moeda: unidade de conta, meio de pagamento ¢ reserva de wvalor.
Adicionalmente, a Vice-Governadora ainda aponta a necessidade de maiores progressos em
relagdo aos riscos operacionais € ao acesso e requerimento de participacdo no sistema.

Embora ndo haja projetos especificos, por parte dos Bancos Centrais, relacionados as
criptomoedas estatais destinadas ao varejo, Koning (2014) propés o Fedcoin, uma criptomoeda
emitida pelo Fed e destinada ao publico. De acordo com o autor, esta moeda digital seria
conversivel ao par com o dolar e teria sua oferta controlada pelo Fed. Diferentemente das
criptomoedas privadas, o Fedcoin seria apenas uma alternativa a moeda soberana, compondo
a base monetéria juntamente com as reservas e 0 papel moeda em poder do publico (Bech;
Garratt, 2017).

Reflexdes finais: as criptomoedas podem se tornar ‘moeda’?

Conforme discutido na primeira se¢do, instrumentos considerados como moeda tém
trés funcBes fundamentais: sdo unidade de conta, meio de pagamento, e reserva de valor. Neste
sentido, é uma “criatura do Estado”, que impde a unidade de conta e emite moeda em forma de
divida. Estes instrumentos precisam de duas condic0es: ter elasticidade de producéo zero (ndo
ser emitida privadamente sem controle), e de substituicdo zero (a demanda por moeda néo
“vaza” para outros ativos). A criacdo de moeda em um sistema monetéario contemporaneo ¢é
feita pelos Bancos Centrais, que criam moeda fisica e moeda eletronica usada pelos bancos
(reservas bancérias), e pelos bancos comerciais, que criam depdsitos a vista de forma enddgena.
A moeda, por ser um instrumento financeiro esta, ao mesmo tempo, tanto no ativo de quem
a carrega quanto no passivo de quem a emite. E uma relacio de crédito-débito e um 10U, um
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reconhecimento de divida e uma promessa de conversdo em outro instrumento e/ou de
aceitagdo pelo emissor no futuro.

Para que um certo instrumento circule como moeda, é essencial que seja
universalmente aceito para liquidacdo de pagamentos, contratos e dividas. A moeda emitida
pelos bancos tem a confianga que servira estes propdsitos e assim é plenamente aceita sem
contestacdo e “ao par”. 1sso € garantido porque 0s bancos estdo, primeiramente, inseridos em
um sistema bancério. Em segundo lugar, porque o Banco Central opera o sistema de
pagamentos, onde as transac¢des sdo liquidadas em moeda estatal.

Outras instituicBes privadas também emitem instrumentos que ndo séo transacionados
como moeda. Sao, entretanto, instrumentos financeiros pois estdo, a0 mesmo tempo, no passivo
do emissor e no ativo do portador e contétm uma promessa futura. Estes instrumentos,
juntamente com a moeda estatal e a bancéria, formam uma hierarquia de dividas, com a moeda
estatal no topo.

As dificuldades de um sistema monetario coordenado pelas criptomoedas também sdo
apontadas por Aglietta (2018, p. 173-176), a partir da visdo dualista da moeda. Conforme o
autor, as criptomoedas (representadas pelo Bitcoin) s&o incapazes, por definigdo, de exercer a
funcdo de bem publico, comprometendo, portanto, o sistema de pagamentos:

Bitcoin is nothing but a disembodied monetary instrument [...] detached from any notion
of the public good and disconnected from any sovereign authority that might guarantee
its liquidity and perennial endurance [...] it is not supported by any hierarchically
organized banking system overseen by a central bank or by a clearing system that would
allow the lasting sustainability of payments to be guaranteed (Aglietta, 2018, p. 173-174).

A auséncia da nocdo de bem publico impede que as criptomoedas garantam a liquidez
altima em momentos de queda na economia real e destrui¢do de riqueza privada. Dessa forma,
conforme Aglietta (2018, p. 173-176), as criptomoedas sdo “anti-moedas”, “(...) a speculative
avatar of the ideology of a world without institutions”.

Fica claro que as criptomoedas ndo sdo efetivamente ‘moeda’ e nem a0 menos
‘instrumentos financeiros’, ainda que se propusessem quando de sua criagdo a substituirem a
moeda emitida pelo Estado e pelos bancos nas suas trés funcdes. Usando o Bitcoin como
exemplo, essa criptomoeda ndo € reserva de valor, ja que seu valor ndo se mostrou estavel ao
longo do tempo. Néo é universalmente aceito como meio de troca, e também n&o € unidade de
conta. Bitcoins tém elasticidade de producdo baixa, uma vez que dependem de “mineragédo”,
mas sua elasticidade de substitui¢do é alta, sendo sua demanda facilmente substituida entre as
demais criptomoedas e também entre outros ativos.

O que sustenta até entdo a demanda por Bitcoins é simplesmente a perspectiva de
valorizagdo no futuro. E, assim, um ativo especulativo. De acordo com Tymoigne (2013),
usando 0s conceitos presentes no capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes (1936), Bitcoins ndo
tém nenhuma renda esperada (g=0), tém prémio pela liquidez nulo (1=0), tém algum custo de
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carregamento (especialmente a energia necessaria para minera¢do — ¢>0), e perspectiva de
valorizagdo/desvalorizacdo monetéria (a positivo ou negativo). A “transformacao” do Bitcoin
em ativo especulativo vai contra, inclusive, & concepcdao original de seus criadores. A “moeda”
anarquica que seria capaz de fazer frente ao poderoso sistema capitalista se rendeu a agentes
interessados puramente em valorizacéo ficticia.

Além das contestacBes tedricas, a propria evolugdo das criptomoedas desafia o ideal
de uma moeda digital sem Estado. Conforme ressaltado na terceira se¢do, a presenca de
intermedidrios financeiros, como casas de cambio especializadas, sujeita, ainda que
indiretamente, as criptomoedas a supervisao estatal, comprometendo inclusive o anonimato das
transacdes. Ademais, a concentracdo e centralizagdo do setor de mineragdo desafia o ideal de
distribuicdo dos sistemas de pagamentos DLT, conferindo grande poder de validacdo das
transacBes a um pequeno numero de empresas. Assim, o oligopo6lio caracteristico dos sistemas
bancérios, tdo criticado pelos desenvolvedores das criptomoedas, da lugar ao oligopdlio das
empresas de tecnologia. Esse movimento sugere a busca pela aceitagdo como algo intrinseco
aos sistemas de pagamentos, ja que a presenca de grandes mineradores aumenta a eficacia dos
sistemas DLT, confere maior seguranca ao sistema e, portanto, pode estimular as transacoes
em criptomoedas.

No entanto, as criticas apontadas acima ndo esgotam o potencial disruptivo das
criptomoedas e dos sistemas de pagamentos DLT em rela¢do ao sistema monetario. A entrada
dos Bancos Centrais no setor aponta novos rumos para as moedas digitais por meio das
criptomoedas estatais destinadas ao mercado interbancario e ao varejo, que exaurem 0s ideais
Crypto Anarchist, ja que sdo centralizadas e emitidas exclusivamente pela autoridade
monetaria, porém conservam a criptografia e o carater peer-to-peer.

Um ponto para pesquisa futura envolve as propostas especialmente inovadoras no caso
das criptomoedas estatais, que podem, inclusive, impactar a conducao da politica monetéaria. O
principal desafio dos Bancos Centrais na condugdo da politica monetaria — verificados nos
episddios de quantitative easing®™ — é impactar o nivel de renda e emprego por meio dos canais
de transmissdo tradicionais (canal do crédito, de ativo e dos juros). A dificuldade enfrentada
pelas autoridades monetarias em atingir tais objetivos no periodo apds a crise financeira de
2008 estimulou um intenso debate sobre os rumos da politica monetéria, com diversas
propostas ndo convencionais — helicopter money*® e o uso de taxas de juros nominais negativas,
por exemplo (Borio; Zabay, 2016). Neste contexto, as criptomoedas estatais de varejo, como a
proposta do Fedcoin, constituiram mais uma opgdo, pois conectariam diretamente Banco
Central e pablico, sem a presenca do sistema bancério e, portanto, sem a incerteza dos canais
de transmissdo, embora isso ndo garanta a efetividade da politica monetaria — considerando a
relacdo entre moeda e incerteza estabelecida por Keynes (1936, cap. 15 e 17). As criptomoedas

(15) Quantitative easing refere-se a uma politica de compra de titulos publicos e privados (ou compra de ativos) pelo
Banco Central (Borio; Zabai, 2016).

(16) Conforme Borio e Zabai (2016, p. 35), o instrumento conhecido como helicopter money representa “an increase in
the nominal purchasing power of economic agents in the form of a permanent addition to their money balances”.
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de atacado também impactariam positivamente a operacionalizacdo da politica monetaria ao
melhorar a gestdo de liquidez entre bancos centrais e bancos, como no caso do CAD-coin
mencionado acima.
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