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RESUMO

O trabalho analisa se a introdug&o da Bitcoin como moeda nacional em El Salvador causou alguma
variacdo na entrada de remessas. O pais da América Central possui grande dependéncia do envio de
remessas na sua economia, chegando a 24% do total do PIB em 2020. Ao mesmo tempo, em
setembro de 2021, o pais se tornou o primeiro a aceitar Bitcoin como moeda nacional. O estudo

tenta verificar se existe alguma relagéo entre a adogéo da criptomoeda e uma variagdo nas remessas.

O trabalho € dividido em trés partes centrais: a primeira que debate a origem do dinheiro; a segunda
que estuda a Bitcoin e suas origens; e por fim, a anélis empirica da questdo apresentada — se as
reemssas foram afetadas pela introdugédo da Bitcoin como moeda.

A terceira parte do trabalho consiste na criacdo de um modelo de controle sintético utilzando dados
de paises da América Central. Os resultado apontam que a introducdo da Bitcoin gerou uma
diminuicdo on fluxo de remessas enviadas ao pais. Possivelmente pela fraca aceitacdo da populacao,
por uma desconfianca com a tecnologia, pela elevada volatilidade da criptomoeda e pelos

descontentamentos sociais com a medida.

Palavras-chave: EI Salvador, Bitcoin e Remessas.



ABSTRACT

The paper analyzes whether the introduction of Bitcoin as a national currency in El Salvador caused
any variation in the inflow of remittances. The Central American country is highly dependent on
sending remittances in its economy, reaching 24% of the total GDP in 2020. At the same time, in
September 2021, the country became the first to ever accept Bitcoin as its national currency. The
study tries understand if there is any relationship between the adoption of cryptocurrency and a

variation in remittances.

The work is divided into three parts: the first discusses the origin of money; the second studies
Bitcoin and its origins; and finally, the empirical analysis of the question presented — whether

remittances were affected by the introduction of Bitcoin as a currency.

The third part of the work consists of creating a synthetic control model using data from Central
American countries. The results indicate that the introduction of Bitcoin generated a decrease in the
flow of remittances sent to the country. Possibly due to poor acceptance by the population, distrust

of technology, high cryptocurrency volatility and social dissatisfaction with the measure.

Keywords: El Salvador, Bitcoin and Remittances.
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1 INTRODUCAO

A Bitcoin foi criada como uma resposta ao sistema monetario (em especial pés crise de 2008), de
modo a promover transac¢des econdmicas sem a necessidade de um agente centralizador. Entretanto,
por ndo apresentar o suporte do mesmo e ndo conseguir demonstrar caracteristicas basicas de

moeda, ndo se pode afirmar que seja dinheiro de fato.

Todavia, El Salvador em junho de 2021 anuncia que a Bitcoin se tornaria uma moeda oficialmente
aceita dentro do territorio salvadorenho. Em setembro do mesmo ano a medida foi implementada
com a criacdo da Lei da Bitcoin. Essa foi a primeira experiéncia desse tipo no mundo, de oficializar

a criptomoeda como moeda.

Um dos objetivos do pais com essa medida, segundo o presidente de El Salvador, é promover uma
maneira de facilitar o envio de remessas familiares provenientes do exterior. Deve-se entender que
El Salvador depende fortemente desses envios monetarios, representando cerca de 25% do PIB do
pais. Ou seja, 0 governo salvadorenho utiliza a Bitcoin como uma politica de facilitar o envio de

remessas, logo espera-se que exista um efeito proveniente dessa medida.

1.1 OBJETIVOS

O trabalho é dividido em trés partes: a primeira que tenta definir o que € dinheiro, mostrando sua
origem e as diferentes percepcdes sobre 0 mesmo. A segunda que classifica e analisa a Bitcoin;
origem, como se organiza, analisando o mercado de criptomoedas e indentificando a relagéo dessa
criptomoeda com El Salvador. Por fim, analisa-se o caso de El Salvador e cria-se um experimento

econométrico para avaliar o real impacto da implementacdo dessa medida.

O objetivo principal do trabalho € verificar se a efetivacao da Bitcoin por El Salvador causou algum
efeito nas remessas familiares enviadas ao pais. Para tal, serd analisado um modelo de controle

sintético, observando o que teria acontecido caso o pais ndo tivesse adotado a criptomoeda.

1.2 JUSTIFICATIVA

Este trabalho se justifica academicamente por analisar uma situacdo Unica e sem precedentes.
Entender tal situacao e os impactos da adoc¢éo da Bitcoin como moeda, podem ajudar a estabelecer

o real valor dessa e ajudar na promocdo de medidas ou ndo em outros paises. Como muitas nagoes
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em desenvolvimento dependem fortemente das remessas familiares, se a adocéo da criptomoeda

promover resultados positivos, pode ser um estudo atil para os policy-makers.

1.3 HIPOTESE

A hipotese do trabalho é que a adocdo da criptomoeda por El Salvador ndo ocasionou efeitos
positivos para as remessas familiares. 1sso se daria pela dificuldade da Bitcoin em exercer fungdes
basicas de moeda, sua grande volatilidae, uma forte descrenca da populacdo salvadorenha e pelo

pais ndo possuir condicdes de infraestrutura necessarias para utilizar ao maximo a criptomoeda.

1.4 CONTRIBUICAO ACADEMICA

O presente trabalho tenta identificar o efeito da Bitcoin nas remessas familiares recebidas de um
pais. Tal tentativa ndo é observada em outros trabalhos, ainda mais pelo fato de El Salvador ter
colocado a criptomoeda como moeda nacional, sendo pioneira nesse quesito. Dessa forma, estudos
académicos que tentam observar o impacto dessa medida apresentardo novidades para 0 meio

académico.
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2 CRIACAO E INDENTIFICACAO SOBRE O DINHEIRO

2.1 INTRODUCAO

Antes de entrar na discussdo sobre Bitcoin e El Salvador, deve-se entender como indetificar o
dinheiro e teorizar sobre sua criacdo. Nesse ponto, o capitulo foca em duas vertentes: a visao
convencional, que acredita que o dinheiro surge por meio da troca e € motivado pela mesma; e a
visdo cartalista, que entende o Estado como um agente definidor e central sobre a criagdo do

dinheiro.

No caso da visdo convencional, o dinheiro surge das diversas trocas entre 0s agentes econémicos,
ou seja, a troca € algo posterior e necessario ao dinheiro. Pela caréncia da permuta entre os agentes,
fez-se necessario ter um elemento comum, dinheiro, que conseguisse ser aceito por todos, de modo
a apresentar valor para a totalidade dos agentes. Esse objeto, que era comum para todos, possuia
algumas caracteristicas basicas necessarias, caso ndo demonstrasse tais qualidades, ndo poderia ser

classificado como dinheiro.

Na visdo cartalista, o Estado é o agente principal na criacdo e defini¢do sobre o dinheiro. Esse ndo
surge com as trocas, mas com débitos e créditos entre os agentes, ou seja, 0 débito € anterior ao
dinheiro nesse pensamento. A definicdo do dinheiro surge da necessidade de pagamentos de débitos
com o Estado, por ser um agente central e com relagdes econdmicas com todos, é o Estado que

define o dinheiro.

O objetivo desse capitulo € analisar as teorias sobre o dinheiro, classificar 0 mesmo e demonstrar
como esse se apresenta atualmente. Dessa forma, o capitulo foi dividido em 4 partes: a primeira
introduzindo a visdo convencional sobre a criagcdo do dinheiro; a segunda falando sobre a teoria
cartalista; a terceira mostrando como o dinheiro se apresenta atualmente; e a quarta uma conclusao

sobre as teorias apresentadas.

2.2 A VISAO CONVENCIONAL

Por décadas, economistas, historiadores e antropélogos tentam classificar e entender o que é
dinheiro. Para Innes (1913), dinheiro é crédito. Em qualquer transacdo ou numa troca entre agentes,
se observa dois pontos distintos: 0 primeiro que deseja consumir a mercadoria e outro que
proporciona a mesma. No momento que essa relagéo é concluida e existe um acordo entre as partes,

o dinheiro é construido. Bell mostra esse pensamento ao dizer:
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“Thus, when a buyer (debtor) and a seller (creditor) enter into a forward contract, money (or,

equivalent, credit and debt) is created. The money represents a promise or IOU help as an
asset by the creditor and as a liability by the debtor”. (Bell, Cmbridge Journal of Economics
2001, p. 150)

O que os autores apontam, tanto Bell quanto Innes, é que o dinheiro constitui-se como um contrato
social entre duas partes. E, que em principio, pode ser qualquer coisa, sendo necessario apenas que

seja acordado entre os agentes. Ou seja, que apresente valor a ambos.

Deste pensamento pode-se entender que o dinheiro € originario de duas frentes distintas: entre as
trocas dos agentes ou como um sistema de crédito e débito. A primeira possui uma teoria e
formulacdo mais linear, podendo ser facilmente compreendido e assimilado por qualquer pessoa,
conforme mencionado por Graeber (2014). Nessa linha, a moeda nasce como fruto das permutacdes
humanas. A segunda defini¢cdo necessita de uma maior quantidade de poder de abstracdo, em
especial por se tratar da criacdo monetaria como um sistema de crédito entre os individuos, o débito
nasce antes da propria definicdo da moeda, conforme observado por Graeber (2014). Em ambas as
linhas de pensamento, encontra-se peculiaridades e fatos interessantes.

2.2.1 MOEDA ORIGINARIA DA TROCA

Essa linha de pensamento é marcada pela contribuicdo de Adam Smith e de William Jevons. Os
autores ingleses acreditavam que a moeda nasce de maneira natural entre os de modo a facilitar

trocas. Num pensamento cronoldgico, essa teoria defende que a troca antecede a moeda e o crédito.

Adam Smith em seu livro “A riqueza das nagdes”, determina que num estagio inicial da sociedade,
o individuo se especializava em algum tipo de tarefa. Os agentes passaram a dividir o trabalho, de
modo a aumentar a produtividade geral. Cada pessoa seria responsavel por alguma atividade, de
modo a otimizar a producdo total. Entretanto, num ambiente em que a divisdo do trabalho fosse
organizada de maneira plena, ou seja, com cada agente possuindo apenas uma atividade e se
especializando nela, as pessoas, individualmente, ndo conseguiriam promover a sua auto suficiéncia,

sendo necessario uma troca entre 0s agentes. Como observado por Adam Smith:

“Uma vez plenamente estabelecida a divisdo do trabalho, ¢ muito reduzida a parcela de
necessidades humanas que pode ser atendida pela producdo individual do préprio
trabalhador. A grande maioria de suas necessidades, ele a satisfaz permutando aquela parcela
do produto de seu trabalho que ultrapassa o seu préprio consumo, por aquelas parcelas da

producdo alheia de que tiver necessidade. Assim sendo, todo homem subsiste por meio da
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troca, tornando-se de certo modo comerciante; e assim é que a propria sociedade se

transforma naquilo que adequadamente se denomina sociedade comercial.” (Adam Smith, A

riqueza das Nagdes 1776, Cap. 1V, P. 81)

Nessa sociedade de especializacdo perfeita, 0s agentes comecam a apresentar sobras em seus
trabalhos, e como ndo conseguem sobreviver apenas com a producdo individual, precisam permutar
com produtos de outros. Mais uma vez retorna-se a questdo apresentada por Innes (1913), nessa
sociedade imaginada por Adam Smith, existem as pessoas que possuem abundancia em algum

produto e dessa forma conseguem comercializar com aqueles que desejam permutar por esse.

Essa linha de pensamento resulta numa indagacao: “O que ocorre se algum individuo ndo possuir
nada que apresente valor para o outro?”. Essa questdo ¢ detalhada por Adam e por Jevons. Entende-
se que o agente teria que diversificar a sua producdo. Caso focasse apenas em apenas um objeto,
existiria a chance de ndo encontrar alguém interessado em realizar a troca. Para além, numa
sociedade em que a divisdo do trabalho fosse tdo implementada, de modo a cada agente produzir
apenas um tipo de produto, o individuo deveria realizar trocas, mesmo que ndo fosse o objeto
preterido, a fim de ter uma reserva de valor diversificada. Quantos mais materiais diferentes, maior
a possibilidade de encontrar alguém disposto a troca. Jevons (1876) detalha que ndo necessariamente
as pessoas permutam para consumir, muitas vezes ocorria apenas para reter outros produtos que

poderiam ser trocados posteriormente?.

Em algum momento a busca por um objeto, que servisse como moeda de troca, levaria a certos
produtos que dificilmente ndo seriam aceitos pelos individuos. Historicamente esse “objeto medida”
variou de acordo com as necessidades da populacdo ou por apresentarem algum tipo de
padronizacdo. Segundo Jevons (1876), existiriam sete pontos fundamentais que possibilitariam esse
processo: utilidade e valor, portabilidade, indestrutibilidade, homogeneidade, divisibilidade,

estabilizacdo do valor e reconhecibilidade.

Como mencionado por Jevons:
“Since money has to be exchanged for valuable goods, it should itself possess value, and it
must therefore have utility as the basis of value. Money, when once in full currency, is only
received in order to be passed on, so that if all people could be induced to take worthless bits
of material at a fixed rate of valuation, it might seem that money does not really require to

have substantial value” (Jevons, Money and the Mechanism of Exchange 1875, P.29)

1 Caso o agente “A” tenha um produto desejado pelo agente “B”, mas a producdo de “B” n3o é atraente a “A”, “B”
realiza transagGes com outros até que se encontre algo de interesse a “A” e, por fim, seja feita a comercializagdo
entre ambos. Como observado em Jevons (1876).
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Para algo ser aceito, ele precisa possuir valor e utilidade para todos. Algo que apresente apenas
utilidade para um individuo n&o pode ser utilizado como uma moeda de troca; nesse sentido o valor?
e a utilidade s&o criados perante uma construcdo social, tanto como uma questdo de habito e/ou
implementado a forga por alguma autoridade. Jevons (1875, p.30) indica que a utilidade aparece de
acordo com o servigo que tal objeto consegue proporcionar para aquela comunidade. Importante
mencionar que Marx, outro autor classico, traz uma outra interpretacdo para o valor, ideia tal que

estara presente no anexo 1.

O entendimento da portabilidade facilita as transacdes entre os agentes. Ao mesmo tempo que a
moeda precisa ser leve o suficiente para ser transportada, necessita apresentar também um tamanho
consideravel para ndao possuir dificil manuseio. Isso, conforme Jevons (1876), possibilita trocas em
grandes distancias ao colocar um padréo no dinheiro.

O caso da indestrutibilidade e da homogeneidade sdo faceis de serem compreendidos. Dinheiro
precisa ser resistente o suficiente para ndo sofrer da deterioracbes com o passar do tempo. Jevons
(1876) indica que esse € um fato que dificulta a aceitacdo de algumas commoditys como dinheiro -
a rapida deterioracdo. A homogeneidade ¢ uma forma de seguranca entre as trocas, de forma a
proporcionar que os contratos sejam cumpridos. Sendo o dinheiro homogéneo, pode-se afirmar que
ambas as partes estejam recebendo a parte acordado, visto que cada unidade monetaria possui 0
mesmo valor. Caso ndo fossem, seria necessario dividir o dinheiro em pequenas partes de forma a

compensar a heterogeneidade.

A divisibilidade é uma das principais caracteristicas do dinheiro. Sua grande questdo estad na
reparticdo do valor. Ou seja, a moeda precisa ser capaz de se dividir fisicamente sem a perda do
valor anterior a divisdo. Outro ponto que dificulta a ado¢do de algumas commoditys como esse
objeto de troca.

Como escrito por Jevons:

“[...] the material of money should be not merely capable of division, but the aggregate value

22 Na riqueza das na¢des de 1776, Adam Smith esclarece o seu entendimento de valor. Para o autor, o trabalho
gerava valor, logo a base para diferenciar o preco entre dois objetos deve ser o trabalho colocado na produc¢do do
mesmo. No capitulo V do livro do escritor inglés, diferenciasse o preco real do nominal. “Pode-se dizer que seu preco
real consiste na quantidade de bens necessarios e convenientes que se permuta em troca dele; e que seu preco
nominal consiste na quantidade de dinheiro.” (Adam Smith, A riqueza das nac¢des, 1776, P.90) O valor real, aquele
baseado no trabalho, possui uma cotagdo constante no tempo, enquanto o nominal varia de acordo com mudangas
nos precgos dos objetos de troca (ouro e prata, por exemplo).
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of the mass after division should be almost exactly the same as before Division.” (Jevons,

Money and the Mechanism of Exchange 1875, P.29)

Por fim, ha mais duas caracteristicas segundo Jevons: a estabilidade e a reconhecibilidade. E precisa
que o valor presente no dinheiro se mantenha estavel no longo prazo, de forma a permitir contratos
comerciais e sociais de mesmo periodo. Ao mesmo tempo, isso proporciona um equilibrio entre o
comprador e o vendedor, de forma que nenhum tenha uma grande vantagem com a passagem do
tempo. Por altimo a reconhecibilidade; o dinheiro precisa ser facilmente reconhecido entre os

agentes.

Pelos séculos, grandes quantidades de commoditys foram utilizadas como moeda de troca, entre
elas: sal, conchas, gados e outros. A grande questdo envolvendo esses objetos é: ndo conseguem
atender em sua plenitude os sete pontos apresentados por Jevons. O gado ndo possui a caracteristica
da divisibilidade, o sal € pequeno demais para ser totalmente portatil e conchas ndo séo homogéneas,
apresentando tamanhos e formas diferentes. Nesse ponto, mesmo que tenham sido utilizados em
algum periodo como meios de trocas, esses objetos ndo se mantiveram como moeda por muito
tempo. De tal forma que os agentes precisaram encontrar um outro material que apresentasse todos

€sses pontos.

Adam e Jevons entendem que os objetos escolhidos foram os metais preciosos. As caracteristicas
presentes neles permitiam que fossem facilmente manuseados sem que ocorresse perda de seu valor.
Os metais ndo sdo facilmente encontrados, fator que possibilita a manutencdo de seu valor, ao
mesmo tempo que diferentes metais apresentam valores diversos. Dessa forma, dependendo da
composic¢do da moeda, ela apresentaria poderes de compra variados. Adam Smith (1776) entende
que esse é uma das principais questfes da moeda com metais, a verificacdo da qualidade. Entéo, os
paises para evitar problemas, comecaram a produzir moedas oficiais cunhadas. A ideia era
centralizar a criacdo de moedas de modo a preservar a seguranga, conseguir instaurar um controle

de qualidade e ter um regulador confiavel que conseguisse garantir o valor expresso. Adam diz:

“E, no entanto, antes de se instituir a moeda cunhada, as pessoas que nao se submetessem a
essa operacdo dificil e tediosa estavam expostas as fraudes e imposi¢Ges mais penosas, pois
em vez de libra-peso de prata pura ou de cobre puro, estavam sujeitas a receber pelas suas
mercadorias uma composic¢do adulterada dos materiais mais ordinarios e baratos, os quais,
porém, em sua aparéncia se assemelhavam a prata ou ao cobre. Para evitar tais abusos, para
facilitar as trocas e assim estimular todos os tipos de industria e comércio, considerou-se

necessario, em todos 0s paises que conheceram um progresso notavel, fazer uma gravacéo
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oficial naquelas determinadas quantidades de metal que se usavam comumente para comprar

mercadorias. Dai a origem do dinheiro cunhado ou em moeda, bem como das assim
chamadas casas da moeda” (Adam Smith, A riqueza das Nagdes 1776, Cap. IV, P. 83)

Originalmente, como uma forma de se garantir a homogeneidade, as autoridades locais utilizam
selos para determinar que as moedas possuiam peso e forma ideal. Como descrito por Jevons (1876),
os selos tinham um tamanho suficientemente grande, de modo a representar a autenticidade da
moeda. Caso alguém tentasse retirar parte dos metais presentes, o simbolo carimbado seria
parcialmente modificado.

Observando esse tema de um outro ponto de vista, percebe-se que 0s selos das autoridades atuavam
como uma confirmacdo do valor contido na moeda. Ou seja, 0 regulador garantia 0 peso e a
composi¢éo geoldgica. E, como visto anteriormente, a moeda, para existir, precisa ser aceita. Nao é

suficiente apenas o entendimento prévio da utilidade presente na mesma.

Jevons (1876) entra em uma discussdo interessante sobre o tema. O autor tenta explicar que a
cunhagem de dinheiro precisa ser feita por alguma autoridade regulatéria, refutando a ideia da
producdo privada de moedas. Primeiramente, toda a questdo que envolve a aceitacdo geral e a
homogeneizacdo das moedas contribuem para a atuacdo de um responsavel para a distribuicdo e
cunhagem do dinheiro. Outro ponto ¢ a interacdo dos individuos com a lei de Gresham?®. Jevons
explica:

“People who want furniture, or books, or clothes, may be trusted to select the best which
they can afford, because they are going to keep and use these articles; but with money it is
just the opposite. Money is made to go. They want coin, not to keep it in their own pockets,
but to pass it off into their neighbour's pockets; and the worse the money which they can get

3 Alei de Gresham surgiu do pensador Sir Thomas Gresham em 1558. A teoria indica que o dinheiro “ruim” expulsa
o “bom”. A lei pode ser explicada da seguinte maneira: Imagina-se dois tipos de moeda, a uma com quantidade de
metais preciosos igual ao seu devido valor e outra com mais, sendo a primeira a moeda “ruim” e a segunda a “boa”.
A denominagdo ocorre pelo valor observado em cada, como a ultima apresenta uma diferenca entre o valor que lhe
é atribuida e o real, considera-se que os agentes deveriam reté-la, de modo a ter ganhos. Entretanto, segundo
Jevons (1876), as moedas “boas” sdo passadas a diante, pois as observa apenas como um meio de troca. Desse
modo, prefere-se repassar aquelas que apresentam algum tipo de variagdo em seu peso. O agente ndo teria
interesse em reté-las e promover o derretimento para se aproveitar das gramas de metais excedentes. Existe uma
outra versdo da lei presente em Friedman e Schwartz (1963), onde é incorporado o bimetalismo e uma lei de
paridade entre as moedas diferentes. Como anunciado por Rolnick e Weber: “O dinheiro ruim expulsa o bom, de
acordo com esta versdo, mas apenas quando a proporcdo dos valores de paridade do dinheiro (o preco nominal) é
de alguma forma a taxa fixa pela qual essas moedas sdo trocadas. Quando esse qualificador é verdadeiro e o preco
nominal dos dois o dinheiro difere de seu preco de mercado, o bom dinheiro desaparece porque vendé-lo por seu
valor intrinseco é mais lucrativo do que usa-lo em valor de face como meio de troca.” (Rolnick e Weber, Rolnick, A.
J., & Weber, W. E. (1986). Gresham’s Law or Gresham’s Fallacy? Journal of Political Economy, 94(1), 186, tradugao
propria)
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their neighbours to accept, the greater the profit to themselves. Thus there is a natural

tendency to the depreciation of the metallic currency, which can only be prevented by the
constant supervision of the state.” (Jevons, Money and the Mechanism of Exchange 1875,
P.69)

A ideia apresentada pelo autor é que os produtores privados de moeda buscam o lucro, dessa forma,
cunham utilizando o minimo de metal possivel. Portanto, observa-se uma diminuicdo no valor real
da moeda. Ou seja, a prerrogativa dos cunhadores de obter lucro, ao economizar nos metais
preciosos, possibilita uma depreciacdo do valor monetario. E, como os consumidores comuns
querem circular a moeda e/ou que ela tenha o méximo de valorizacdo possivel, uma fabricacao
privada atrapalharia o comércio ao diminuir o valor esperado. Entdo, percebe-se a necessidade de

um regulador, o Estado, para prevenir e controlar a0 maximo o preco.

Hayek, em seu texto “Denationalisation of Money” possui uma Vvisao contraria a de Jevons. O autor
acreditava que a cunhagem de dinheiro deveria ser atribuida a esfera privada. Para ele, o Estado
utilizava seu poder de criagcdo de moeda para realizar senhoriagem, sendo o lucro desse processo o
Unico utensilio para a manutencdo do monopdlio Estatal. Ou seja, o interesse do poder publico ndo
era mais autentificar a qualidade da moeda, e sim ter lucros com a confec¢do e cunhagem. Hayek
ainda acrescenta ao seu pensamento que 0 governo, visto seu interesse Unico nos lucros, ndo seria

apto para realizar a cunhagem. O autor diz:

“But since the function of government in issuing money is no longer one of merely certifying
the weight and fineness of a certain piece of metal, but involves a deliberate determination
of the quantity of money to be issued, governments have become wholly inadequate for the
task and, it can be said without qualifications, have incressantly and everywhere abused their

trust to defraud the people” (Hayek, Denationalisation of Money 1976, P.30)

Outro ponto apresentado por Hayek (1976) é o controle dos precos. O autor entende que
monopolizando a distribuicéo, regulagéo e criacdo de dinheiro, existiria a possibilidade de controlar
o valor do mesmo, de forma a sempre escolher uma quantia que favorecesse o Estado. Hayek
argumenta que a histoéria econdmica é rodeada de valorizacGes e desvalorizagdes da moeda

proporcionadas por escolhas propositais do governo.

Em Hayek (1976), o autor faz sérias criticas ao entendimento de Jevons da lei de Gresham. A ideia
de sempre se reter o dinheiro ruim sé ocorreria em situagdes de moedas substitutas perfeitas e com

paridades impostas por lei. Isso sé ocorreria com uma intervencdo Estatal, de modo a promover um
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valor artificial para uma moeda, mesmo que intrinsicamente néo se observe tal valor. Como dito por

Hayek:

“What Jevons, and so many others, seems to have overlooked, or regarded as irrelevant, is
that Gresham’s law will apply only to different kinds of money between which a fixed rate
of exchange is enforced by law. If the law makes two kinds of money perfect substitute for
the payment of debts and forces creditors to accept a coin of a smaller content of gold in the
place of one with a larger content, debtors will, of course, pay only in the former and find a
more profitable use for the substance of the latter” (Hayek, Denationalisation of Money
1976, P.43)

Pelo trecho, percebe-se que a preferéncia pela moeda com mais quantidade de ouro ocorre apenas
por uma intervencdo Estatal. Com uma paridade igual entre duas moedas com composicOes
diferentes, é perceptivel que os agentes vao comercializar com a de menor quantidade e guardar a
de maior. Esse processo promove uma desvalorizacdo do valor da moeda de qualidade inferior, visto
que os individuos terdo pouca demanda por essa. E, como dito por Hayek (1976), esse processo
inflacionario acontece até que a moeda de com menor valor intrinseco deixe de ser utilizada e/ou

que a paridade fixada pelo Estado seja desfeita.

Por fim, Hayek (1976) cita como seria a distribuicdo de uma moeda privada. Primeiramente, a
quantidade disponivel seria limitada, de modo a conseguir regular o preco sem necessariamente
apresentar grandes variacGes. Também seria disponibilizado informacdes do livro de transacdes para
0 publico com o objetivo de tornar pablica as movimentacbes da moeda privada. Por fim, a
distribuicdo e cunhagem seria feita de modo privado e por maltiplos agentes, sem uma autoridade
Unica que conseguisse controlar de modo a se favorecer. A competicdo seria responsavel pela
manutenc¢do dos precos constantes. E se por algum motivo ocorresse um periodo de grande incerteza
e o valor do dinheiro apresentasse uma variacdo elevada, seria responsabilidade de uma esfera
reguladora manter a moeda em um valor minimo previamente estipulado, de modo a promover

seguranca nos contratos de longo prazo.

Deve-se dizer que esse pensamento de Hayek foi um dos pilares para a criagdo da Bitcoin. Mais
detalhes sobre esse processo sera apresentado no segundo capitulo do trabalho.

2.3 AVISAO CARTALISTA

Essa é outra visdo sobre a origem do dinheiro, que contradiz os pensamentos da moeda como uma
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criacé@o natural das relagdes de troca entre os agentes econdmicos. Se origina nos pensamentos de

Keynes e de Knaap. Para ambos, 0s pontos iniciais da criacdo da moeda é o débito e o Estado.

Antes de tudo, existia débito. Possivelmente, essa seria a frase de um génesis sobre a sociedade
capitalista. Ao contrério do abordado pelos autores classicos, inclusos Smith e Jevons, a troca néo é
0 inicio e ndo se apresenta intrinseca ao homem, ela ocorre como uma forma de liquidar débitos

entre 0s agentes econdémicos.

E preciso, primeiramente, entender o significado de débito. Para Graeber (2014) o débito é uma
obrigacdo entre partes que pode ser quantificada. Tendo isso em mente, percebe-se que o dinheiro
foi criado para possibilitar que as obrigacdes fossem creditadas e reguladas. Ele nasce para gerir
relagBes sociais de débito e crédito. Nesse ponto, Knapp (1923) e Keynes (1930) ampliam a
discussédo ao introduzir o papel do Estado na identificacdo do dinheiro. Para ambos os pensadores,
um objeto sé se transforma em papel moeda com a aprovacéo legal do Estado ou da comunidade,

ou seja, para se tornar dinheiro, é necessario legitimicdo das instituicdes publicas.

E nesse contexto que os pesquisadores David Graeber e Felix Martin tentam analisar a origem do
dinheiro, ndo como fruto de uma sociedade de troca, mas sim como uma convencao social suportada
por uma instituicdo publica.. Os autores verificam como diferentes sociedades interagem com o

dinheiro e se a narrativa para todas se aproxima da visao classica.

Tentando verificar a sociedade “primitiva”, com baixa divisdo de trabalho, imaginada por Smith, os
autores recorrem a uma visdo antropoldgica do tema. Observa-se relatos sobre comunidades simples
de varios paises e percebe-se que em muitos ndo se encontrava uma sociedade de troca. Graeber
(2014) detalha a rotina de uma tribo indigena brasileira onde o sistema de troca era raramente
utilizado entre cidadaos, mas era encontrado em interacdes entre tribos. Como mencionado por

Graeber:

“Now, all this hardly means that barter does not exist—or even that it’s never practiced by
the sort of people that Smith would refer to as “savages.” It just means that it’s almost never
employed, as Smith imagined, between fellow villagers. Ordinarily, it takes place between
strangers, even enemies. Let us begin with the Nambikwara of Brazil.” (Graeber, Debt — the
first 5000 years, 2014, P.44)

Se nesse contexto as trocas eram realizadas apenas entre sociedades (tribos) diferentes, como era a

relacdo econdmica entre os agentes de uma mesma comunidade? Graeber e Felix entendem que tudo
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orbita em torno do conceito de débito. Imagine a seguinte situagdo: dois individuos, “A” ¢ “B”, sdao

proximos e amigos, mas em algum momento “B” precisa da ajuda de “A” e é plenamente atendido
por ele. Suponha que “B” precisava de uma pa para sua horta ¢ “A” entrega a sua ferramenta como
presente. Nesse caso, “B” se sente endividado com “A” e, em algum momento (ndo necessariamente

préximo), precisara retribuir o favor de alguma maneira.

Essa historia, mesmo que simples, sintetiza as relagcdes de troca nessas sociedades “primitivas”.
N&o aconteciam por um excesso ocasionado pela divisdo de trabalho, e sim como pagamentos de
débitos formados pelos agentes. Esses “favores” sdo difundidos pela sociedade, de forma a serem
conhecidos pela maioria - era necessario um respaldo social para confirmar a existéncia desses
pequenos servicos. Nesse ponto, é importante fazer uma associagdo com os pensamentos de Keynes
e Knapp, o Estado era responsavel por arquivar as dividas de seus cidaddos, de modo a legalizar as
trocas. Ou seja, é o conhecimento publico que lidima o débito.

Graeber (2014) aponta que existe uma maneira de quantificar esses favores entre os agentes: dividir
em tipos. Como mencionado pelo autor: “In most gift economies, there actually is a rough-and-
ready way to solve the problem. One establishes a series of ranked categories of types of thing”
(Graeber, Debt, 2014, P.52)” Isso promovia um padrao entre os favores. N0 caso da anedota contada
anteriormente, o agente “B”, para quitar sua divida com “A”, deveria lhe oferecer algum tipo de
ferramenta de trabalho manual. Algo diferente disso poderia promover o sentimento em “A” que a
divida ndo foi totalmente paga. O débito sé seria plenamente pago com saciacao plena do individuo

“A”. E, mais uma vez, era papel da figura publica verificar e regular essas interacdes.

Pensando cronologicamente, percebe-se entdo que o sistema de crédito e débito veio anteriormente
as trocas e o dinheiro. Entende-se ainda que a permutacdo nasce como um subproduto da criagédo da

moeda cunhada. Como mencionado por Graeber:

“In fact, our standard account of monetary history is precisely backwards. We did not begin
with barter, discover money, and then eventually develop credit systems. It happened
precisely the other way around. What we now call virtual money came first. Coins came
much later, and their use spread only unevenly, never completely replacing credit systems.
Barter, in turn, appears to be largely a kind of accidental byproduct of the use of coinage or
paper money: historically, it has mainly been what people who are used to cash transactions
do when for one reason or another they have no access to currency.” (Graeber, Debt — the

first 5000 years, 2014, P.57)



26
Para adentrar nesse assunto, deve-se antes entender o conceito de dinheiro de conta (“Money of

account”) e dinheiro (“Money”). Keynes (1930) esclarece a diferenga entre ambos. O primeiro, ¢
aquilo em que os contratos de débitos e os precos estdo expressados, enquanto o dinheiro seria o

objeto para quitar os contratos. Conforme mencionado por Keynes:

“Perhaps we may elucidate the distinction between money and money of account by saying
that the money of account is the description or title and the money is the thing which answers

to the description.” (Keynes, A treatasie of money, 1930, P. 3)

Como encontrado em Keynes (1930), o dinheiro de conta demonstra o valor dos contratos, dessa
forma precisa ser continuo no tempo. Mesmo que ocorra mudangas no “Money of account”, é
preciso que exista uma relagéo entre o novo e o antigo, de modo a ndo interromper ou invalidar 0s
contratos de débito e precos. Mais uma vez retorna-se ao papel do Estado ou da comunidade em

preservar os débitos.

Nesse ponto, suas funcdes se resumem a: manter a continuidade do dinheiro de conta e escolher o
objeto que sera utilizado para a quitacdo dos contratos. Ou seja, mesmo que nao fosse criado pelo
Governo, algo que Felix (2014) deixa bem claro, o dinheiro de conta era sustentado e regulado por

ele, isto €, o valor é protegido pelo Estado.

Por outro lado, o dinheiro (“Money”), ¢ mutavel e dependente do ambiente e do tempo que esta
contido. Como atua como uma representacdo de valor, necessita-se de um entendimento coletivo do
mesmo. Visto que essa ideia pode se transformar com o decorrer do tempo, a forma do “Money”

também varia.

Em Felix (2014), observa-se que, mesmo em sociedades antigas e muito avancadas, ndo se
encontrava um sistema monetario. Segundo o autor, isso ocorria porque nessas comunidades o
conceito de valor era bem determinado, de modo a ndo ser necessario um sistema abstrato sendo
apenas documentado historicamente com uma globalizagcdo comercial. Onde era necessario algo que
representasse de maneira igualitaria o sentido de valor. Pensando nos conceitos de Keynes, percebe-
se que nessas sociedades apenas existia o “Money of account”. Ou seja, era conhecido o valor dos

contratos entre 0s agentes.

Nesse ponto, outra pergunta se forma: “Como se determina a forma de pagamento determinante?”.
Mais uma vez, a resposta € crédito e débito. Agora é importante avaliar dois caminhos distintos que

levam ao mesmo lugar: O primeiro se refere a comércios dentro de uma mesma comunidade e o
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segundo entre cidades diferentes.

Sobre o comércio dentro da propria comunidade, a escolha da forma de pagamento ocorre fruto de
um endividamento do Estado. Sendo o carro chefe da economia de uma sociedade, 0 governo tende
a gerar grandes dividas com os seus habitantes para realizar suas atividades basicas. Conforme
mencionado por Felix (2014), o crédito com o Estado é tdo amplo, que se utiliza o objeto
determinado pelo Estado para ser a forma de pagamento, muitas vezes também utilizada para a

quitagdo dos impostos, da divida.

Mesmo que cada individuo pudesse escolher um objeto para realizar o pagamento de sua divida,
existia uma moeda, utilizada tanto como pagamento de impostos quanto para quitar dividas do
Estado, que se sobressaia. Esse dinheiro, que era demandado e possuia utilidade para todos, acabava
se tornando a moeda oficial do local. A nomeacdo de uma moeda oficial do governo, sendo a Unica
que poderia ser utilizada nos pagamentos com as autoridades politicas, também foi uma estratégia

para minar outros tipos de moedas que eram utilizadas.

“By insisting that only their own coins were acceptable as fees, fines, or taxes, governments
were able to overwhelm the innumerable social currencies that already existed in their
hinterlands, and to establish something like uniform national markets.” (Graeber, Debt — the
first 5000 years, 2014, P.271)

Como o pagamento dos impostos era algo inerente a todos os habitantes, a moeda oficial do Estado
se tornava demandada por toda a populagdo daquela localidade. Portanto, os agentes econdémicos
aceitavam utilizar tal tipo de moeda como meio de quitar seus créditos pessoais, passavam a aceitar
o dinheiro escolhido pelo governo. E, com um aumento da demanda e da utilizag&o de tal objeto,
essa moeda acabava se tornando o dinheiro oficial daquela regi&o.

Knapp nomeia esse tipo de moeda como “Valuta Money”. Pode-se entender tal termo como o

dinheiro que é regulado e autenticado pelo Estado. Conforme dito por Knapp:

“In Germany our gold pieces were valuta, not because they were made of gold, nor because
they were hylodromic, but only because the State, when it made a payment, was ready in the
last resort to pay in gold pieces, and, if it found it at all inconvenient, totally to refuse any
other means of payment which the recipient might happen to want.” (Knaap, The State
Theory of Money, 1921, P.107)

O que se observa desse trecho é: que o Estado podia rejeitar qualquer tipo de pagamento que nao
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tivesse o ouro como sua moeda de troca. Entretanto, como mencionado em Knaap (1932), o “valuta”

poderia variar de acordo com o tempo, tudo dependeria de uma escolha Estatal. Assim que é
determinado pelo governo, cria-se ferramentas juridicas que corroboram com a decisdo. “the State
in its payments decides what is valuta money and the Law Courts follow suit” (Knaap, The State
Theory of Money, 1932, P.111) A consequéncia de tal acdo é a obrigatoriedade dos credores em

aceitarem apenas o “valuta Money”, como escrito por Knaap:

“The consequence is, in a legal dispute the means of payment which the creditor is compelled
to accept is always that which the State has put in the position of valuta. The judicial decision
is final. Apart from friendly agreement, all payments eventually have to be made in valuta
money.” (Knaap, The State Theory of Money, 1921, P.110)

Dentro de uma mesma comunidade, observa-se semelhangas especificas, de modo a facilitar a
permuta entre seus cidadaos. Os costumes especificos de cada regido moldam a maneira como as
interacdes pessoas ocorrem. Nao se pode esperar que duas comunidades, com costumes e em regides

diferentes, tenham 0 mesmo peso para 0s mesmos objetos.

Como apontado por Eizing (1949), os primeiros registros de trocas entre cidades (tribos) diferentes
se resumia em trocas de presentes. Conforme comentado anteriormente, esse tipo de atitude gera um
sentimento de divida entre os agentes envolvidos, sendo necessario que em algum momento esse
débito seja pago. Entretanto, a troca entre esses gera um conflito, visto que o valor dos objetos difere
de acordo com a experiéncia social de cada um, visto que cada localidade apresenta uma “valuta”
diferentes. A maneira que é utilizada para superar essas barreiras é encontrar algum objeto que

possua valor para ambos. Conforme mencionado por Graeber:

“Throughout most of history, even where we do find elaborate markets, we also find a
complex jumble of different sorts of currency. Some of these may have originally emerged
from barter between foreigners: the cacao money of Mesoamerica or salt money of Ethiopia

are frequently cited examples.” (Graeber, Debt — the first 5000 years, 2014, P.96)

Para se realizar comercio entre sociedades diferentes, era preciso encontrar algum ponto em comum.
A utilizacdo de commoditys, em especial 0s metais preciosos, surgem da necessidade de se ter um
objeto com valor para diversos tipos de sociedades. Além de serem encontrados na natureza e serem
finitos, de modo a ndo possibilitar algum controle na sua producdo, poderiam ser regulados e
autenticados pelo poder publico. Logo, o metal precioso, que possui valor, passa a ser utilizado
como forma de pagamento entre comunidades diferentes. E, ap6s a determinacdo de um cambio



29
(determinado de acordo com os componentes geoldgicos apresentados na moeda), passou-se a

utilizar como pagamento entre sociedades distintas. Como escrito por Ezing:

“But in many instances foreign coins, during the periods in which they had originated, are
known to have circulated freely side by side with national coins, at a fixed ratio in relation
to the latter, so that Foreign Exchange transactions proper did not necessarily arise. The
foreign coins were simply a subsidiary currency. It was only when the ratio was allowed to
fluctuate more or less freely that the coins became the object of Foreign Exchange.” (Eizing,

The history of foreign Exchange, 1949, P.13)

O cambio era determinado de acordo com a demanda e oferta das moedas, ou seja, um evento

puramente mercantil. Como mencionado por Knaap:

“the inter-valuta value is a purely mercantile phenomenon. It is the business of the money-
changers, the bankers and the Bourse* to settle by means of supply and demand how many
lytric units of one standard are to be given for a lytric unit of the other” (Knaap, The State

Theory of Money, 1921, P.117)

Conforme aumentava as trocas entre as cidades, encontrava-se cada vez mais o dinheiro da outra
localidade, logo era necessario responsaveis por avaliar a qualidade da moeda e de seus
componentes. Num primeiro momento o Estado era o regulador, mas existiam casas privadas

também.

Nesses dois caminhos percebe-se a forte participacdo no Estado na determinacdo da forma oficial
de pagamento de dividas. Primeiramente, o objeto escolhido como o “Money of account” ¢
demandado pelos cidad&os, tanto por ser o pagamento do governo quanto por ser a forma escolhida
para se quitar os impostos. Com a absorcao publica dessa moeda, torna-se oficial. Depois, com o
comércio entre cidades, esse dinheiro € utilizado e, quanto maior a movimentagdo comercial entre
as localidades, maior a participacdo dentro da outra cidade. Logo, o Estado precisa organizar um
cambio oficial, de modo a conseguir que tal moeda seja trocada pelo oficial da localidade.

Graeber introduz um outro aspecto nessa discussdo sobre a utilizagdo de moedas metalicas e sua
incorporacgdo da sociedade. Segundo Graeber (2014), as guerras possuiram um papel fundamental

em todo esse processo.

4 Casas de cAmbio e bolsas de valores
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Primeiramente, o acimulo de metais preciosos em alguns Estados ocorreu via saques e espolios de

guerra. Mesmo com minas de metais sendo exploradas, foi com o acimulo provido das batalhas que
possibilitaram metais suficientes para a realizacdo da cunhagem, como observado em Graeber
(2014).

Com o aumento de saques e de guerras, era necessario que os Estados aumentassem o seu exército
e que conseguissem treina-los adequadamente. E nesse contexto que, segundo Graeber, nasce a
cunhagem de moedas, como uma forma préatica de pagamento de soldados e mercenarios. Como

dito pelo autor:

“Actually, one theory is that the very first Lydian coins were invented explicitly to pay
mercenaries. This might help explain why the Greeks, who supplied most of the mercenaries,
so quickly became accustomed to the use of coins, and why the use of coinage spread so
quickly across the Hellenic world” (Graeber, Debt — the first 5000 years, 2014, P.272)

Outro ponto levantando pelo autor é sobre a expansdo da utilizacdo da moeda. Com exércitos
maiores e em busca de mais riquezas, algumas cidades se tornaram impérios armamentistas. Com o
avanco de conquistas territoriais, o lado vencedor impunha a moeda nos territrios derrotados. I1sso
era uma atitude de dominagdo sobre a area conquistada. Vale ressaltar que, como mencionado
anteriormente, o Estado utilizava de apenas uma moeda, “valuta”, como forma de quitacao de seus
débitos e como pagamento de impostos. Dessa forma, uma cidade recém derrotada e anexada ao
império era obrigada a realizar pagamentos de tributos e outras obriga¢6es na moeda oficial do lado

vencedor.

“In fact, the entire Roman empire, at its height, could be understood as a vast machine for
the extraction of precious metals and their coining and distribution to the military—
combined with taxation policies designed to encourage conquered populations to adopt coins

in their everyday transactions.” (Graeber, Debt — the first 5000 years, 2014, P.276)

O trecho demonstra as atitudes do império Romano, um dos maiores ja existentes, sobre as regides
dominadas. Além do furto de metais preciosos de templos e dos cidaddos das cidades, o império
for¢ava a sua “valuta” como nova forma oficial de pagamento. Esse tipo de estratégia ndo era
exclusivo desse governo, sendo observado em outras grandes nagdes conquistadoras. No fim, essas
atitudes possibilitaram a adocdo da cultura da utilizacdo da moeda metalica para outras regides,

popularizando-a.
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Em suma, a visdo cartalista trabalha a origem do dinheiro associada com o débito entre os agentes

econémicos e o Estado. Ao contrario da teoria classica, 0 comeco parte da observagdo de débitos
entre individuos, que era legitimado pelo Estado. Era fungéo social do governo regular as interacdes

de débito e crédito dos individuos.

Pode-se pensar no dinheiro como o objeto escolhido como o sanador do débito entre os agentes.
Esse pensamento possibilita que quase tudo possa ser categorizado como moeda. Entretanto, existia
uma instituicdo que conseguia se sobressair e de certa maneira impor a sua moeda de preferéncia na
sociedade, o Estado. Isso ocorria pois todos os habitantes da localidade demandavam o “valuta” do
governo local. Dessa forma, comegou-se a pagar débitos entre cidaddos com a moeda oficial do
Estado.

As trocas entre cidades e as guerras, provocaram uma expansao das “valutas” dos Estados, que em
muitos casos eram moedas de metais preciosos. Portanto, a cunhagem de moeda, que era especifica

de algumas regides, passou a se espalhar por outras areas.

2.4 SOBRE O DINHEIRO MODERNO

Apresentado as duas possiveis origens do dinheiro, parte-se para outras discussdes: 0 que € 0
dinheiro e como ele se apresenta nos dias de hoje. Mcleay (2014) observa a moeda como um débito

que pode ser aceito por todos.

Primeiramente, a discussdo sobre o que é o dinheiro comega com a apresentacdo de suas 3
funcionalidades, sendo elas: unidade de conta, meio de troca e unidade de valor. Ou seja, entende-

se que para ser classificado como dinheiro, € necessario atender essas 3 caracteristicas basicas.

Unidade de conta significa que o dinheiro em quest&o € o termo basico de comparacao entre produtos
e servicos diferentes. Como mencionado por Ingham: “money can, at best, only have the role of a
pregiven numeraire-an accounting device in what is, essentially, a simple barter economy” (Ingham,

Money is a Social Relation, 1996, Review of Social Economy, 54(4), 507-529, P.508).

Como meio de troca, o dinheiro é a unidade que possibilita a permuta entre diferentes agentes e
diferentes produtos. A troca € feita utilizando-se dinheiro e com base nele. Necessitando da aceitacdo
geral dos agentes e que 0 mesmo possa servir para a realizagdo de pagamentos. Independentemente
que algo seja utilizado como uma forma de se realizar pagamentos, caso ndao possua uma ampla

aceitacdo, ndo atende a essa funcéo.
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Por ultimo, unidade de valor; o dinheiro ndo s se torna a unidade béasica de troca, mas também a de
valor, tudo passa a ser quantificado com o dinheiro em questdo. Espera-se que uma moeda consiga
preservar o valor atribuido a ela por algum determinado tempo, sendo necessario que apresente

algum tipo de estabilidade, um ponto importante na defini¢cdo de moeda.

Considera-se que o dinheiro apresente essas trés caracteristicas basicas. Caso alguma nédo seja
atendida, observa-se uma migracdo para um outro tipo de moeda que possua todos esses tragos.
Mcleay (2014) relata os acontecimentos do franco alemao no periodo p6s guerra como ilustracao.
Com a hiperinflacdo, a moeda aleméa perdeu fortemente a sua habilidade de ser unidade de valor,

sendo substituida por moedas estrangeiras. Como estrito por Mcleay:

“For example, in the five years after the end of the First World War, prices of goods in
German marks doubled 38 times — meaning that something that cost one mark in 1918
would have cost over 300 billion marks in 1923. As a result, some people in Germany at the
time began to use other currencies to buy and sell things instead.” (McLeay, Michael, Amar
Radia, and Ryland Thomas. "Money in the modern economy: an introduction.”, 2014, Bank
of England Quarterly Bulletin Q1, P.5)

O relato demonstra que no momento da perda da carcteristica de reserva de valor do franco alemao,
pois o processo hiperinflacionario diminuia o seu poder de compra, ocorreu uma migracao para um
outro objeto que consiguia sustentar as 3 caracteristicas. Ou seja, para algumas regides da Alemanha,
sua moeda nacional tinha perdido sua funcionalidade como dinheiro e buscou-se moedas

estrangeiras, de modo a néo serem afetadas pela hiperinflacdo alema.

Keynes apresenta uma quarta funcéo ao dinheiro, como observado em Keynes (1936); a de ativo
financeiro. Ao inserir o tempo dentro da discusséo da moeda, Keynes passa a validar o seu poder de
conseguir transferir valor do presente para o futuro, ou vice versa. “A moeda, considerada em seus
atributos mais significativos, é sobretudo um processo sutil de ligar o presente ao futuro” (Keynes,

Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, 1936, P.278).

De uma forma muito simplificada, o agente passa a demandar moeda de acordo com o rendimento
futuro que essa pode gerar, ou se espera gerar. Se entende que manter a moeda em seu estado liquido
possibilitara ganhos no periodo adjacente, demanda dinheiro; caso contrario, realiza investimentos
e demanda titulos. Nesse contexto, a moeda deixa de ser apenas um instrumento de troca e ganha

valor especulativo. Esse pensamento garante dindmica a discusséo, o dinheiro torna-se um produto
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mutével e que apresenta propriedades diferentes de acordo com 0 meio em que se insere.

Essa visdo de dinheiro como ativo financeiro possibilitou novas maneiras de se observar e classificar
a moeda, sendo algumas apenas possiveis com o0 avan¢o tecnoldgico e bancéario. Mcleay dividi o

dinheiro em trés tipos: “fiat currency”, depositos bancarios e reservas do banco central.

A “fiat currency” ou “fiat Money” é predominantemente formada por notas bancérias e moedas. No
comeco, utilizava-se commoditys, em especial os metais preciosos, para sustentar e dar valor para
esse tipo de dinheiro. A ideia inicial era ter um “dinheiro comoditie”, de modo a possuir uma
conversao direta entre as notas e a comoditie. O caso mais famoso foi 0 padrao ouro, onde as moedas
possuiam um valor fixo estipulado nesse metal precioso. Desde o fim desse sistema monetario, a
moeda ndo se baseia mais nessa premissa e 0s paises adotaram um padrdo doélar, sendo as moedas

internacionais comparadas com o preco livre do délar americano.

Conforme mencionado por Focardi:

“Fiat money is a physical token, intrinsically worthless since the gold standard was
abandoned, but with a nominal value, which is used as a medium of exchange and a store of
value. Today’s fiat money is declared legal tender by the issuing government. It is used to
pay taxes and other sums due to the government and must be accepted in settlement of
purchases or debts. It is the present stage of the monetary evolutionary process that began
with commodity money, then adopted bullion and successively coins of precious metal, only
to replace the bullion or coins with certificates convertible into the precious metal, and lastly
issue certificates without the possibility of converting the certificates into precious metal,
that is, fiat money.” (Sergio Focardi, Money: What it is, how it's created, who gets it, and
why it matters, 2018, P. 77).

A grande diferenciag@o do “fiat money” € que esse nao precisa ser sustentado por alguma comoditie
com valor, pois possui intrinsecamente. Esse ganho de valor ocorre pela confianga das pessoas nessa
forma de dinheiro e, como mencionado por Wheelan (2016), por serem denominados cOmo curso
legal pelo Estado. Focardi (2018) caracteriza o “fiat currency” como crédito, pois representa o poder
de compra do agente.

A segunda forma de dinheiro € o deposito bancario. Essa é a faceta mais comum. Para Focardi
(2018), depésito bancario é baseado em crédito. Os individuos emprestam seu dinheiro para uma
instituicdo bancéria de modo a receberem uma taxa de juros por tal feito. Em contrapartida, 0s
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bancos cobram uma parcela por estarem estocando o dinheiro alheio.

Uma caracteristica importante dos depdsitos bancéarios é a sua habilidade de transformar crédito em
“fiat Money”. Ou seja, a capacidade de modificar o crédito em dinheiro liquido. Como mencionado
por Mcleay (2014), os agentes apenas possuem dep0sitos bancéarios pois possuem a convicgao de
que podem ser ressarcidos a qualquer momento e com juros de acordo com o tempo decorrido. Nas

palavras do autor:

“. Consumers only swap their currency for bank deposits because they are confident that they
could always be repaid. Banks therefore need to ensure that they can always obtain sufficient
amounts of currency to meet the expected demand from depositors for repayment of their
IOUs. For most household depositors, these deposits are guaranteed up to a certain value, to
ensure that customers remain confident in them.(1) This ensures that bank deposits are
trusted to be easily convertible into currency and can act as a medium of exchange in its
place.” (McLeay, Michael, Amar Radia, and Ryland Thomas. "Money in the modern
economy: an introduction.”, 2014, Bank of England Quarterly Bulletin Q1, P.8)

Conforme elucidado por Mckeay (2014), existe um equivoco ao atribuir aos bancos comerciais um
papel intermediério na criacdo dos depdsitos bancérios. E falso o entendimento que os depdsitos sdo
criados com a decisdo de poupar dos agentes econdmicos. Os principais responsaveis pela criacdo
séo 0s bancos . Mcleay aponta que:

“In fact, when households choose to save more money in bank accounts, those deposits come
simply at the expense of deposits that would have otherwise gone to companies in payment
for goods and services. Saving does not by itself increase the deposits or ‘funds available’
for banks to lend. Indeed, viewing banks simply as intermediaries ignores the fact that, in
reality in the modern economy, commercial banks are the creators of deposit Money.”
(McLeay, Michael, Amar Radia, and Ryland Thomas. “Money creation in the modern
economy”, 2014, Bank of England Quarterly Bulletin Q1, P.15)

O dinheiro é criado com novos empréstimos. Como enunciado por Mcleay (2014), quando um banco
comercial realiza um empréstimo para um agente, ele ndo simplesmente empresta a quantia
requisitada, mas credita da conta do agente o valor e utiliza como empréstimo. Nesse momento o
dinheiro é criado. Normalmente, os bancos comerciais, ao realizar o nascimento de novas unidades
monetarias, precisam realizar empréstimos ao banco central, de modo a possuirem reservas

suficientes dentro de seus caixas. O contrario tambeém ocorre. O pagamento dos empréstimos destroi



35
a moeda.

Um ponto importante dessa dinamica de criacdo de moeda € o papel do banco central. Além de atuar
como emprestador para a manuten¢do da liquidez dos bancos comerciais, também participa como
regulador da quantidade de criacdo possivel. Isso ocorre via escolha da taxa de juros. Dependendo
dessa, 0s bancos podem ter um aumento ou decréscimo no numero de empréstimos realizados, de

modo a modificar a quantidade de dinheiro criada.

Por fim, o ultimo tipo de dinheiro sdo as reservas bancarias do banco central. Pela lei, os bancos
comerciais precisam reter alguma liquidez com o banco central, para atuar como uma reserva de
liquidez caso necessario. Mcleay (2014) entende que as reservas atuam como um meio de troca entre
0s bancos. Caso ocorra uma negociagéo entre bancos diferentes, o banco central pode modificar as
reservas bancarias dos mesmos como forma de pagamento. Ao mesmo tempo, as reservas também
atuam como uma resguarda de liquidez, podendo ser transformadas em papel moeda. Conforme

mencionado por Mcleay:

“Indeed, reserves accounts at the central bank can be thought of as playing a similar role for
commercial banks as current accounts serve for households or firms. If one bank wants to
make a payment to another — as they do every day, on a large scale, when customers make
transactions — they will tell the Bank of England who will then adjust their reserves balances
accordingly. The Bank of England5 also guarantees that any amount of reserves can be
swapped for currency should the commercial banks need it.” (McLeay, Michael, Amar
Radia, and Ryland Thomas. "Money in the modern economy: an introduction."”, 2014, Bank
of England Quarterly Bulletin Q1, P.11)

2.5 CONCLUSAO

Apds toda a discussdo sobre origem do dinheiro e sobre o que ele é, percebe-se que existe um grande
agente por tras: o Estado. Além de ser o responsavel por dar valor e possibilitar que 0 mesmo tenha

confiabilidade, também atua na manutencdo das funcGes esperadas da moeda.

O que se observa é: de acordo com a maneira que se entende dinheiro nos dias de hoje, ndo seria
possivel a existéncia do dinheiro desvinculada ao Estado. Conforme mencionado por Mcleay
(2014):

5 0 texto faz referéncia ao Banco Central Inglés, mas essas fun¢des sdo encontradas na grande maioria dos Bancos
Centrais. Logo, mesmo que no texto fale especificamente da Inglaterra, sua légica permanece para todos aqueles que
apresentam sistemas similares.
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“Money today is a type of IOU, but one that is special because everyone in the economy
trusts that it will be accepted by other people in exchange for goods and services.” (McLeay,
Michael, Amar Radia, and Ryland Thomas. "Money in the modern economy: an
introduction.”, 2014, Bank of England Quarterly Bulletin Q1, P.4)

Ou seja, para algo ser entendido como dinheiro, é preciso que 0 mesmo seja aceito por todos, € a
maneira que isso ocorre é sendo sustentado pelo Estado. E nesse contexto que o dinheiro nasce e se
desenvolve até hoje.

Seguindo tal légica, entende-se que tudo aquilo que néo € regulado e sustentado pelo Estado, ndo
pode ser considerado como moeda. Mesmo que possua valor e seja um meio de troca, sem um agente
regulador de confianca de todos, ndo se transforma em dinheiro. Isto é, conforme visto
anteriormente, ndo apresentara a confianca necessaria para ser aceito por todos e nem as

funcionalidades basicas da moeda, consequéncia dessa confianca.
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3 BITCOIN: UMA ALTERNATIVA A MOEDA CARTAL?

3.1.1 INTRODUCAO

A origem da moeda esté entrelagada com o Estado. E a partir do momento que o governo aceita
algo como dinheiro que ele é criado. N&o existe moeda sem a determinagdo da mesma pelo Estado.
Entretanto, algumas tentativas de realizacdo de dinheiro privado, sem a participacdo do governo,

foram realizadas, sendo a mais conhecida a da Bitcoin.

A Bitcoin foi o primeiro criptoativo totalmente funcional. Sua premissa foi criar uma nova moeda
digital que fosse totalmente descentralizada, mesmo que ndo necessariamente ativos digitais
precisam ser descentralizados. Regulada apenas pelas forcas do mercado, sua criacdo gerou um

debate sobre se ela é ou ndo uma moeda de fato.

Até meados de 2021, a Bitcoin ndo era aceita legalmente por nenhum pais, porém em setembro
desse mesmo ano, El Salvador decidiu promover a criptomoeda em moeda nacional aceita. Essa
é a primeira experiéncia de um Estado aprovando e legitimando a Bitcoin como dinheiro. Segundo
a ideia cartalista, isso seria suficiente para promog¢éo da mesma a um estado de moeda legal.

O objetivo desse capitulo, tendo em mente as defini¢des apresentadas no primeiro, é discutir se a
Bitcoin pode ou ndo ser uma moeda. Se suas caracteristicas proprias a possibilitam e se o caso de
El Salvador também promove essa aceitacao.

Nesse capitulo, ird se debater as origens da Bitcoin, as caracteristicas do seu mercado, se ela pode

ser classificada como moeda e o caso particular de El Slavador.

Sobre as origens, pretende-se descrever o processo que levou a sua criagdo, 0s métodos
necessarios para 0 mesmo e as inovagdes provenientes do seu aparecimento. A sessdo dos
mercados tenta mostrar como se divide o mercado de Bitcoins, alguns nimeros e como é o aspecto
real das transacgdes. Por fim, faz-se uma discussdo sobre a possibilidade ou néo de classificar o
criptoativo como dinheiro, analisando suas qualidades como moeda e observado o caso de El

Salvador.
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3.2 AS ORIGENS CONCEITUAIS DA BITCOIN

3.2.1 ORIGEM DA BITCOIN

A ideia de um “meio de pagamento” descentralizado tem sua origem nos estudos de Hayek (1976),
no seu livro “Denationalisation of Money”. O autor faz sérias criticas ao sistema monetario em que
0 Estado é o regulador principal, dessa forma propde um novo sistema gerenciado pela esfera

privada.

A ideia do pensador austriaco promoveu uma discussdo sobre o papel do Estado como Unico
regulador da moeda e atraiu alguns interessados e adeptos no assunto. Como mencionado em
Fantacci (2019), o periodo em que Hayek escreveu seu texto foi marcado por fortes inflagcdes
mundiais, em especial pelos choques de petroleo no meio dos anos 1970. Para o autor, essa inflacdo
foi ocasionada por interferéncias mal sucedidas do Estado, e dessa forma, era necessario abolir
qualquer tentativa de controle inflacionario pelo banco central; 0 mercado conseguiria, de maneira

natural, promover a estabilizacdo dos precos, salvo uma interferéncia externa do governo.

No final dos anos 1980 e inicio dos 1990, uma nova onda inflacionéria se mostrava pelo mundo,
mesmo com uma intensidade menor do que a observada nos anos 70. Esse periodo, como apontado
por Fantacci (2019), coincide com a terceira publica¢ao do “Denationalisation of Money”, indicando
que as ideias de Hayek ainda estavam pertinentes na época, em especial pelo medo de uma volta da

inflagdo forte.

Entre os interessados pelos textos de Hayek estava o grupo conhecido como “Cypherpunk”, um
conjunto de individuos que acreditavam e defendiam a privacidade maxima, em especial o
anonimato virtual. Como mencionado em Popper (2015), o0 grupo demonstrava uma preocupacao

com a privacidade dos individuos.

Com uma crescente digitalizagéo da sociedade, mais informacGes seriam captadas pelo Estado e
menor a liberdade individual. Em 1993, Eric Hughes, um dos lideres do movimento, divulga um
manifesto com o objetivo de explicitar as ideologias do grupo e, principalmente, defender a

privacidade em todos 0s aspectos.

“Uma vez que desejamos privacidade, devemos garantir que cada parte de uma transacao
tenha conhecimento apenas do que é diretamente necessario para essa transacdo. Uma vez
que qualquer informacdo pode ser falada, devemos garantir que revelamos o minimo
possivel. Na maioria dos casos, a identidade pessoal ndo é saliente. Quando eu comprar uma

revista em uma loja e entregar dinheiro para o funcionério, ndo ha necessidade de saber quem
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eu sou. Quando pergunto ao meu provedor de correio eletrénico para enviar e receber

mensagens, meu provedor ndo precisa saber a quem estou falando ou o que estou dizendo ou
0 que o0s outros estdo dizendo para mim; meu provedor sO precisa saber como obter a
mensagem & e quanto eu devo-lhes em taxas. Quando minha identidade é revelada pelo
mecanismo subjacente da transacdo, ndo tenho privacidade. Eu ndo posso aqui revelar-me

seletivamente; Sempre devo me revelar.

Portanto, a privacidade em uma sociedade aberta requer sistemas de transagcdes andnimas.
Até agora, o dinheiro foi o principal sistema. Um sistema de transacdo anénima nao é um
sistema de transagdo secreta. Um sistema an6nimo capacita os individuos a revelar sua
identidade quando desejada e somente quando desejada. Esta é a esséncia da privacidade.
(HUGHES, 1993; nossa traducao).”

O trecho retirado do manifesto aponta o anonimato em transaces econémicas. O movimento
Cypherpunk defendia a utilizacdo de uma moeda que possibilitasse o total anonimato entre as partes,
de modo a ndo se ter conhecimento de quem e com quem estd se negociando. Muito embora o
dinheiro fisico permita assegurar algum grau de anonimato, o dinheiro eletrdnico ou virtual ndo
disporia desta mesma propriedade até aquele momento. Manter o anonimato das transacfes
demandaria a criacdo de um novo sistema de pagamentos que viabilizasse, intencionalmente, a

manutencéo da identidade dos envolvidos.

Conforme mencionado em Popper (2015), no final dos anos de 1970 e inicio de 1980, alguns
pesquisadores do MIT conseguiram um primeiro experimento bem sucedido de criptografia entre
mensagens. Mesmo que ja existisse, esse projeto foi pioneiro por possibilitar que pessoas comuns
pudessem realizd-lo. A ideia inicial era que cada mensagem receberia uma chave puablica de
identificacdo, mas o conteldo da mensagem sé seria acessado via uma outra chave, privada e Unica,
que seria exclusiva do usuario. A partir desse momento, passa a existir a possibilidade de

criptografia entre pessoas comuns. Esse é o primeiro marco importante para a criacdo da Bitcoin.

Popper (2015) argumenta que para atingir esse ideal, o dinheiro imaginado teria que ser universal e
ndo possuir restricbes impostas pelo Estado. Para além, pensava-se também que essa moeda
precisava possuir caracteristicas similares a do dinheiro vigente. Dessa forma, seria necessario que
apresentasse durabilidade (de modo a ndo ser danificado facilmente e conseguir manter o seu valor
com o tempo), portabilidade (facil transporte), divisibilidade (capacidade de conseguir se dividir em
valores menores sem a perda do mesmo) e escassez (ndo ser encontrado facilmente, de modo a
preservar seu valor no longo prazo). Importante mencionar que esses sdo pontos relativos as
caracteristicas fisicas da moeda, quando se pensa nela na sua funcao dinheiro, precisa demonstrar

valor (ser algo desejado pelos individuos), capacidade de ser meio de troca (forma de pagamento
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com valor confidvel) e unidade de conta (denominador comum das permutas entre agentes

econémicos).

O ponto da escassez € muito importante dentro do pensamento cypherpunk. Era necessario que
houvesse uma oferta finita de moedas digitais, de modo que seu valor pudesse apresentar uma
manutencdo com o tempo. A ideia por tras, conforme mencionada em Piffer (2020), é evitar
manipulagdes do preco da moeda, sendo essa determinada apenas pelas movimentagdes do mercado,

sendo limitada ndo pela demanda, mas pela oferta.

Em 1997, o britdnico Adam Black criou um dos pilares dos criptoativos modernos, o “hashcash”®.
Esse foi um dos primeiros ativos digitais datados e apresentou uma estratégia inteligente para

resolver a questdo da escassez, algo essencial dentro da visdo Cypherpunk.

Segundo Popper (2015), o método inicial do “hashcash” consiste em equagdes matematicas
complexas com resolugdo possivel, mas com engenharias reversas dificeis. A ideia era que 0s
computadores tentariam identificar as respostas para tais questdes e, aquele que resolvesse, seria
presenteado com o “hashcash”. O grande problema desse ativo € a sua incapacidade de ser portavel;
assim que utilizado, ndo poderia ser mais transacionado, sendo necessario a obtencdo de outro para
realizar novas trocas. Ou seja, cada ativo s6 poderia ser unidade de troca uma Unica vez, perdendo

essa caracteristica assim que a troca fosse completada.

Mesmo com o avango encontrado por Adam Black, aquele ainda néo era o tipo de moeda idealizado
pelo grupo Cypherpunk. Além de pouco difundido, existia o grande problema de ser utilizavel uma

Unica vez, diminuindo a vida atil da moeda, sendo um entrave para a sua aceitacao.

Em meados de 2008 o sistema financeiro global entrou em colapso com a crise do mercado de
hipotecas “subprime”. O banco central americano (Federal Reserve - Fed) como uma medida de
recuperagdo econdmica, passou a realizar fortes expansées monetarias, tanto para gerar liquidez para

0s grandes bancos, quanto para impulsionar a economia via lado da demanda agregada.

Essa medida foi fortemente criticada por alguns libertarios, como visto em Kosinski (2020) e Popper
(2015), levando ao movimento chamado “End the Fed”. Essa reprovagédo nas a¢gdes do banco central
ocorreu por medo de uma grande inflagcdo e uma retracdo econémica no médio/longo prazo, o que
n&o ocorreu. E nesse ambiente de insatisfacio com o Fed que, em 2008, Satoshi Nakamoto publica

o artigo “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.

5 Pode se entender o “Hashcash” como uma confirmacio de legalidade. Como se fosse um carimbo que possibilita
provar que o usuario vigente é ativo e ndo um “spanner”.
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Nakamoto é o criador da Bitcoin. Como adepto da ideologia Cypherpunk, seu nome é simplesmente
um pseuddénimo. Alias, ndo se sabe ao certo se 0 nome se refere a um dnico individuo ou a um grupo
de pessoas. Essa escolha personificou o que os cypherpunks almejavam, mantendo sob anonimato

uma identidade que seria referéncia para as discussdes sobre 0 sistema monetario contemporaneo.

Segundo Nakamoto (2008), o atual modelo monetério sofre com deficiéncias inerentes de um

sistema baseado em confiancga:

TransacBes completamente ndo-reversiveis ndo sdo possiveis, uma vez que as instituicdes
financeiras ndo podem evitar a mediacdo de conflitos. O custo da mediagcdo aumenta 0s
custos de transacdo, o que limita o tamanho minimo pratico da transacdo e elimina a
possibilidade de pequenas transacdes ocasionais, e ha um custo mais amplo na perda da
capacidade de fazer pagamentos ndo reversivel para servicos ndo reversiveis. Com a
possibilidade de reversao, a necessidade de confianca se espalha. (NAKAMOTO, 2008, p.
1)

Com esse ponto de vista, 0 autor anuncia que seria necessario um sistema de pagamentos onde as
transacOes seriam irreversiveis, de modo a ajudar os vendedores e com mecanismos de disputa para
dar suporte aos compradores. A solucdo encontrada foi um sistema operado pelos proprios pares
(peer-to-peer) para gerar uma cadeia de blocos (blockchain) que enumera cronologicamente a ordem
de cada operacéo e garante um codigo Unico para cada, de modo a evitar gastos duplos. Ou seja, de
modo a ndo permitir que uma mesma moeda digital, presente numa certa cadeia, seja utilizada como

pagamento em mais de uma operagdo simultaneamente.

Sobre a critica realizada sobre transacGes completamente nédo reversiveis, alguns pontos devem ser
enaltecidos. A irreversibilidade das transagdes € um dos pilares do sistema de transacdo
contemporaneo. Como indicado por Basle (1992), um modelo de pagamentos assegurados é
utilizado. Esse possibilita uma transicdo em que as partes aceitam um compromisso irrevogavel de
realizacdo do pagamento. Ou seja, analisando a critica feita por Nakamoto, percebe-se que o sistema
financeiro contemporaneo ja realizava métodos de pagamentos ndo-reversiveis, enfraquecendo o

comentario do autor.

Inicialmente, define-se uma moeda eletronica como uma cadeia de assinaturas digitais. Cada

transagdo é feita passando essa moeda para outro agente via uma assinatura digital de hash’. Essa

7 A fungdo hash atua como um resumo da operacdo realizada e para solucionar problemas de armazenamento de
dados. Utilizando criptografia, consegue gerar uma saida de tamanho fixo independentemente do tamanho do arquivo
de entrada. Conforme Botelho (2004), esse método possui 2 etapas: transformar chaves de pesquisa em enderecos e
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assinatura € anunciada publicamente, possibilitando que todos os usuarios possam verificar e

confirmar a mesma. Tal medida é uma forma de evitar a centralizacéo das transacoes.

A forma como é feita essa apresentacdo € por um servidor timestamp®. Esse método gera um hash
de algum item e o publica. Sua funcionalidade parte de arquivar cronologicamente os instantes em
que os hash sdo criados. Importante ressaltar que o timestamp atua com tempo decorrido desde a
criacdo, dessa forma, independentemente do local, o valor serd igual para todos. Como atua de forma
cronoldgica, o servidor cria blocos de hash de acordo com o periodo de sua existéncia, indo do mais
antigo para 0 mais novo. Assim, cria-se um catalogo publico de todas as transacGes que envolveram

aquele item ou aquela moeda.

Nakamoto implementa um servidor timestamp numa base peer-to-peer®. Em tese, esse sistema
permite que cada hash possua um termo especifico e Unico, mesmo que todos comecem com valor
de bits zero. Quanto maior o ndmero de zeros na identificacdo do hash, maior o trabalho
computacional para encontra-lo. Assim que se determina o valor individual da agéo, o bloco néo
pode ser alterado sem a necessidade de se refazer todo o trabalho computacional. Como cada nova
informacdo acrescenta um elemento ao bloco, a modificacdo de um deles sé seria possivel com uma

remodelacdo geral. Esse método é conhecido como “proof-of-work”.

Nakamoto entende que esse tipo de servidor possibilita que as decisdes de mudanca s6 ocorram com

um entendimento da maioria dos usuarios, fazendo do processo 0 mais democratico possivel:

A prova-de-trabalho também resolve o problema da determinacdo da representacdo na
tomada de decisdo da maioria. Se a maioria fosse baseada em um-endereco-IP-um-voto, isso
poderia ser subvertido por qualquer pessoa capaz de alocar muitos IPs. Prova-de-trabalho é,
essencialmente, uma-CPU-um-voto. A decisdo da maioria é representada pela cadeia mais
longa, que tem o maior esforco de prova-de-trabalho investido nela. Se a maioria do poder
de CPU é controlado por n6s honestos, a cadeia honesta vai crescer mais rapido e superar
quaisquer cadeias concorrentes. Para modificar um bloco passado, o atacante tera de refazer
a prova-de-trabalho do bloco e depois de todos os blocos posteriores e, em seguida, alcancar
e superar o trabalho dos nos honestos. (NAKAMOTO, 2008, p.3)

evitar colisGes, de modo a ndo permitir que chaves possuam o mesmo enderego. Para apresentar fungdo de
criptografia é necessario que o hash apresente algumas caracteristicas: (i) unidirecionalidade, i.e. ndo ser possivel
achar o valor hash via engenharia reversa; (ii) compressao, i.e. possui um valor fixo; e (iii) auséncia de colisdo, i.e. ser
guase impossivel dois hash terem o mesmo valor.

8 Um servidor que criar os periodos cronoldgicos de cada atualizacdo de seus itens. No geral, contabiliza-se os
segundos desde a criagcdo da operacdo até o presente.

% Possui dois significados. O primeiro voltado para a ciéncia da computacdo. Nesse caso, peer-to-peer simboliza uma
rede distribuida onde cada computador conectado é um usuario e um servidor préprio. Ao mesmo tempo, o termo
também serve para qualquer tipo de transagdo direta entre usuarios, sem a presenca de um intermediador
financeiro.
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Essa estratégia € uma maneira de impossibilitar que algum agente desonesto modifique as operacfes
de modo a favorecé-lo. Seria necessario possuir 51% de toda a for¢a computacional empregada na
rede para realizar qualquer alteracdo. Como € improvavel que algum agente alcance esse numero,
entende-se que o processo é seguro. No final, as modificacGes s6 podem ser realizadas com a
averiguacéo e o voto, dado pela capacidade computacional (quanto mais poder de processamento,

maior o poder de decisdo), da maioria dos usuarios.

Nakamoto (2008) organiza o funcionamento da rede pela seguinte forma: primeiramente, as
transagOes sdo enviadas para nds'® e esses coletam informagdes dos blocos. Terminado essa etapa
de deslocamento de dados, os nos trabalham para encontrar uma chave (proof-of-work) para a
continuidade do bloco. Quando encontram, o bloco € transmitido para todos os outros nos,
aceitando-os se a totalidade da sua cadeia for validada e suas transacdes ndo tiverem sido gastas.
Por fim, quando a maioria dos usuérios confirmam que um novo bloco foi realizado, passa-se a

trabalhar na producéo de outro, formando uma cadeia entre eles.

O autor faz algumas observacgdes sobre possiveis acontecimentos nesse método. Primeiramente, 0s
nos apenas trabalham com as cadeias mais longas, logo caso possuam duas chaves de blocos, a
trabalhada sera a que contém o maior nimero de informagdes possiveis — i.e., a maior. Outro ponto
analisado € a possibilidade de uma resolucdo simultanea para a obtencdo da proof-of-work. Neste
caso, 0s nos trabalham com aquela que foi mais rapidamente acessada por eles e a outra é salva. A
resolucdo de qual ramo ser trabalhado s6 ocorre quando algum desses blocos apresentar um tamanho

maior que o outro. Pelas palavras do autor:

Se dois nos transmitirem diferentes versées do bloco seguinte simultaneamente, alguns nés
podem receber um ou o outro primeiro. Nesse caso, eles trabalham com o primeiro recebido,
mas salvam o outro ramo caso ele se torne o mais longo. O empate sera quebrado quando a
proxima prova de trabalho for encontrada e um ramo se torne mais longo; 0s nds que estavam

trabalhando em outro ramo, entdo, mudarédo para o mais longo. (NAKAMOTO, 2008, p.3)

E possivel a verificagdo de um pagamento sem a necessidade de execucdo de um nd de rede
completo. Os blocos possuem um “sumario”, o que possibilita a obtencédo ¢ identifica¢do rapida de
transacOes. Dessa forma, simplifica-se o processo de verificagdo, possibilitando uma maior

facilidade para os usuarios.

10 NGs sdo sistemas conectados a multiplos roteadores de rede. Isso possibilita a comunicacdo entre usudrios e do
sistema para o usuario. No caso abordado, os nds levam a informacgao para os CPUs presentes e ndo presentes na
transacgdo. A informagdo, dessa forma, é publica para os usuarios.
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Um ponto importante para o entendimento da Bitcoin é compreender o processo de criacdo do

criptoativo. Segundo Kosinski (2020), o cddigo original de Nakamoto foi projetado para que
ocorresse a criagdo de uma nova moeda aproximadamente a cada 10 minutos e que fossem
distribuidas para os usuarios como pagamento por seus esfor¢cos na criacdo de blocos. O CPU que
conseguisse resolver o sistema matematica de forma mais rapida, seria o0 ganhador da moeda. Esse

processo ¢ conhecido como “mineragdo”.

Kosinski (2020) acrescenta que o sistema foi organizado de modo que as moedas fossem cada vez
mais escassas. O algoritmo de producdo de Bitcoins cria esse ativo de forma inversamente
proporcional ao nimero de usuarios presentes. Logo, quanto mais CPUs trabalhando para a
resolugéo das chaves hash, menor a quantidade de Bitcoins produzidas.

As emissdes foram projetadas para totalizarem 21 milhdes de criptoativos até o ano de 2140. Depois
desta data, o sistema para de criar novas Bitcoins. Kosinski (2020) informa que a cada 210 mil
blocos novos, o nimero de novas Bitcoins é diminuido pela metade, de modo a controlar a oferta.
Como discutido anteriormente, essa medida era uma das ideologias do grupo Cypherpunk, em que

as moedas digitais precisavam ser escassas como uma maneira de controlar sua oferta.
3.2.2 MINERACAO E POOLS

A mineracdo € o processo utilizado para a obtenc¢éo da Bitcoin. Ela consiste na tentativa de encontrar
uma resolucdo para os problemas complexos presentes na producdo dos blocos. O usuario que
consegue atingir a resposta correta € recompensado com um certo ndmero de Bitcoins. Segundo
Bhaskar (2015), a resolugdo de um né de blocos garantia na época um valor de 25 ativos digitais,
sendo que o numero é reduzido pela metade a cada 2 anos, aproximadamente. No ano de 2022, a
resolucdo de um no remunera com 6,25 bitcoins. Os computadores que apresentam maior
capacidade analitica e operacional — maior poder de “hash” — possuem uma maior probabilidade de

conseguirem resolver os problemas e receber a remuneragéo no criptoativo.

Gober (2018) argumenta que o processo de mineracdo de Bitcoin é pensado para aumentar o valor
da criptomoeda com o passar do tempo. A introdugdo de novos ativos € organizada em periodos
fixos de tempo e com quantidades menores em cada etapa. A medida que aumenta a procura pela
Bitcoin e observa-se um nimero maior de agentes praticando sua mineracao, o pre¢o do ativo sobe.
O autor classifica ainda a criptomoeda como uma “moeda deflacionéria”, pois a procura nido ¢

acompanhada pela oferta.

A mineracdo pode ocorrer de trés formas distintas: solo mining, mining contracts e mining pools.

Em suma, seria a mineracdo de modo individual, alugando equipamentos de terceiros e com um
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grupo de mineradores que dividem os ganhos de acordo com o esforco computacional de cada um.

Mais informag0es sobre os tipos de minera¢do podem ser encontradas no anexo 2.

O gréfico 2.1 demonstra o market share dos pools de mineracdo em maio de 2022. Como observado,
os dois pools com maior controle de mercado possuem juntos 20% de todo o hash power envolvido
na mineragdo desse método. Conforme observado no site btc.com, participar de pool apresenta um
custo médio de 4% do total do valor arrecadado. Ou seja, além da divisdo estabelecida de acordo
com a participacéo de hash power utilizada para a mineracdo da Bitcoin, em média 4% do volume

dos criptoativos obtidos é destinado para a empresa responsavel pelo pool.
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Gréfico 2.1: Identificacdo da composicdo dos pools de mineracao
Fonte: https://btc.com/btc/insights-pools. Elaboracdo prépria do autor.

Eyal e Siren (2014) acreditam que existem maneiras de burlar a divisdo apresentada pelos pools, em
que os ativos digitais sdo divididos de maneira igualitaria de acordo com a quantidade de hash power

utilizada. Os autores chamam esse processo de “selfish mining”:

The key idea behind this strategy, called Selfish Mining, is for a pool to keep its discovered
blocks private, thereby intentionally forking the chain. The honest nodes continue to mine
on the public chain, while the pool mines on its own private branch. If the pool discovers
more blocks, it develops a longer lead on the public chain, and continues to keep these new
blocks private. When the public branch approaches the pool’s private branch in length, the
selfish miners reveal blocks from their private chain to the public. This strategy leads honest
miners that follow the Bitcoin protocol to waste resources on mining cryptopuzzles that end
up serving no purpose. Our analysis demonstrates that, while both honest and selfish parties
waste some resources, the honest miners waste proportionally more, and the selfish pool’s

rewards exceed its share of the network’s mining power, conferring it a competitive
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advantage and incentivizing rational miners to join the selfish mining pool. (EVAL,; SIRER,

2014, p. 437)

Essa acdo permite encontrar um novo bloco sem anunciar para outros usuarios. Imagine a seguinte
situacdo. Existem dois tipos de usuarios: o honesto e o egoista. O primeiro, ao encontrar um novo
bloco, sinaliza para todos as outras partes. O segundo, entretanto, ndo necessariamente externaliza
a criacdo de um novo bloco. Com isso, cria-se um ramo de blocos escondido longo o suficiente para
substituir o bloco encontrado pelo usuario honesto. No momento que o ramo estiver grande o

suficiente, o egoista publica sua situacdo, de modo a receber as Bitcoins.

A teoria do Bitcoin entende que ndo se pode ter nenhuma parte com pelo menos 51% do hash power,
caso contrario o ativo para de ser descentralizado. Entretanto, Eyal e Siren (2014) demonstram que
ndo necessariamente essa € a porcentagem correta. De acordo com o artigo, caso algum agente
egoista ou um conjunto de agentes possua um total de 1/3 de toda a capacidade de processamento,
conseguira obter Bitcoins que superam a sua propor¢do de poder de mineracgdo. Essas informacdes
indicam que o mercado de Bitcoin é concentrado e pode ser manipulado, mesmo que um usuario

ndo apresente 51% do hash power.

Gober (2018) cria um experimento para tentar avaliar o “selfish mining”. Os resultados de seu estudo
indicam que, em um meio complexo e competitivo, a melhor opcéo para os agentes é ndo adotar a
estratégia egoista. Quanto maior a quantidade de usuarios egoistas, menor a lucratividade presente
nesse processo de mineragao. O autor, mesmo assim, indica que os resultados preliminares precisam

de novas avaliagdes visto 0 ambiente extremamente complexo que circunda as Bitcoins.

3.2.3 BITCOIN HARDAWARE MINING

De acordo com Taylor (2017), existem seis geracdes de hardwares especializados na mineracao.
Importante mencionar que cada troca de geracdo promoveu um avanco consideravel na capacidade
de hash power. Os blocos passam a ser formados de maneira mais rapida, porém com esse avango
na velocidade as Bitcoins se tornaram mais escassas. Vale lembrar que existe um nimero fixo de
Bitcoins que podem ser encontradas e, de tempos em tempos, o valor obtido com a resolucéo de um
bloco é dividido pela metade. Logo, se os blocos sdo resolvidos de maneira mais rapida, a divisdo
dos criptoativos também ocorre de maneira mais frequente. Informacdes sobre as diferencas e 0s

avancos de cada nova geragdo pode ser encontrado no Anexo 2.

3.2.4 ENERGIA, POLUICAO E BITCOIN

Uma das grandes questdes que permeiam a Bitcoin atualmente € o elevado gasto energético

envolvido em todo o seu processo. N&o se sabe ao certo o custo envolvido na mineragdo, mas estima-
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se que ele represente algo entre 60 e 70% dos ganhos dos mineradores. Segundo o site

Digiconomist!!, a mineracdo anual de Bitcoin possui uma demanda energética estimada de 200
TWh, valor aproximado do demandado por paises como Tailandia e Vietnd (Grafico 2.1).
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Graéfico 2.2: Evolucao do gasto de energia estimado na mineracao
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do site: https://digiconomist.net/bitcoin-energy-
consumption.

Quando se observa a poluicdo originada na mineracao, estima-se um montante de 114 Mt CO2
expelidos na atmosfera, segundo o site Digoconomist. 1sso seria equivalente a polui¢do de um pais

como a Republica Tcheca.

Vries et al. (2022) observam e catalogam as diferentes matrizes energéticas utilizadas na mineragao.
Atualmente, o gas natural e o carvao sdo as principais fontes de energia associadas com a pratica.
Em agosto de 2021, estima-se que 550 gramas de CO2 eram liberadas por Kilowatts hora de

mineracao.

Desde janeiro de 2021, em especial junho do mesmo ano, percebe-se uma modificacdo das fontes
energéticas presentes na mineracdo (Figura 2.2). A hidroelétrica, outrora a principal, perdeu forgas
para o0 crescimento do gas natural e do carvao. Tal acontecimento, pode ser explicado devido as

acOes restritivas do governo chinés diante da mineracéo e da utilizagdo de Bitcoin.

11 Disponivel em: https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption. Site acessado no dia 22/03/2022.
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Figura 2.1: Tipo de fonte energética utilizada na mineracéo de Bitcoin
Fonte: Vries et al. (2022, p. 499).

Em junho de 2021 o Estado chinés ordenou o banimento da mineracéo e da utilizagdo da Bitcoin em
seus territorios. Segundo Abreu (2021), essa acdo do governo Chinés ocorreu, principalmente, por
questdes energéticas e de estratégial?. As transacdes e a mineracdo demandam um gasto muito
grande e a China passa por uma dificuldade energética. Como uma politica de economizar suas
fontes, o pais proibe as atividades que envolvem o criptoativo. Deve-se mencionar que 0 norte da
China possuia um ambiente favoravel para a pratica. Além de um grande nimero de hidroelétricas
préximas, que possibilitavam energia barata e de facil acesso, o clima era suficientemente frio, de

modo a gerar economias para o resfriamento das maquinas mineradoras.

48

120 governo Chinés era contrdrio a Bitcoin por ser um sistema de transferéncia e pagamento sem a supervisio do

Estado. Sabendo que existe uma forte presenga do Estado Chinés em todas as areas de atuagdo, uma forma
descentralizada de pagamento é observada como contraria as estratégias do partido comunista Chinés.
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Com o banimento no pais, muitos mineradores e grandes players do setor migraram para outras

localidades, em especial o Cazaquistdo. Além de sua proximidade geografica com a China, o pais
oferece uma energia baseada em carvao e gas natural de baixa custo. Os dados mostram um avanco

na utilizacao de energia fossil, mais poluente, para a mineracéo e transacao das Bitcoins.

Segundo o Digiconomist, a Bitcoin apresenta elevados gastos energeéticos e de poluicdo. O site
apresenta um indice que compara os gastos da moeda frente a Ethereum e Dogecoin®3. Por exemplo,
a Bitcoin tem um consumo energético quatro vezes maior que a Ethereum — o segundo criptoativo
em termos de volume — e mais de duas vezes a do Dogecoin — que ocupa 0 décimo primeiro lugar
dessa lista (Gréficos 2.2 e 2.3). Um dos motivos para essa diferenca estd na diferenca de

descentralizacdo entre 0s ativos.

Conforme mencionado por Abreu (2021) e Vigna (2015), quanto maior o gasto energético, menor a
necessidade de depender de alguma forma de intermediador financeiro. A Bitcoin necessita da sua
rede peer-to-work, enquanto as outras moedas, como uma forma de agilizar o processo de transagao
e ter um menor custo, utilizam-se de alguns intermediarios. Dessa forma, essas perdem um pouco

da sua descentralizacdo, mas ganham em rapidez e diminuicao de custos.

Nesse ponto, entende-se que existe um dilema entre a descentralizacao e eficiéncia. Intermediadores
financeiros possibilitam como uma forma de simplificar as transferéncias e agilizar o processo. Por
outro lado, a descentralizacdo promove o compartilhamento das informac@es entre 0s usuarios e um

maior conhecimento do usuario da identificacdo da sua moeda.
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Grafico 2.3: Utilizacdo de KW/h por moeda digital
Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do site Digiconomist.com.

13 Essas moedas foram as escolhidas pelo site por apresentarem dados publicos e disponiveis para seus usarios.
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Grafico 2.4: Emissdo em Kg de Co2 por moeda digital
Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do site Digiconomist.com.

3.3 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE BITCOIN
3.3.1 0 MERCADO DE BITCOIN E SUAS CARACTERISTICAS

Atualmente mais de 250 mil transacdes sdo realizadas diariamente utilizando a Bitcoin. Desde julho
de 2021, nimero mais baixo desde os ultimos 3 anos, o nimero de transacdes se manteve estavel
entre 220 e 280 mil, mas apresentando valores bem menores se comparados a outros anos. O Grafico
2.4 mostras que 0s nameros diarios de transacdo apresentam uma leve tendéncia de queda nos
ualtimos 3 anos, tendo um pico em maio de 2019 de 450 mil transacdes e uma minima em julho de
2021 de 124 mil. Entretanto, desde junho de 2021 os graficos apontam uma leve estabilizacdo no

numero de transacdes diarias.



51

n-transactions por Primeiros caracteres

0,45 Mi

n-transactions

013 Mi

0.1 M
jul 2019 jan 2020 jul 2020 jan 2021 jul 2021 jan 2022

Gréfico 2.5: Numero de transagdes com Bitcoins por dia. 2019 - 2022
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do site https://www.blockchain.com/charts/n-
transactions.
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Graéfico 2.6: Numero de transacgdes com Bitcoins por dia. Série historica
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do site

https://www.blockchain.com/charts/ntransactions.

Observando os nimeros oficiais de transacdes por dia, pode-se imaginar que a Bitcoin esta sendo
utilizada como uma moeda de troca entre usuarios e adeptos da criptomoeda, mas, como observado

por Makarov e Schoar (2021), esses niUmeros maquiam o verdadeiro volume de transagoes.

Segundo os autores existem dois grandes fatores que inflam o volume encontrado. O primeiro diz
respeito ao sistema da Bitcoin apenas permitir realizar transagées com um montante previamente
recebido pelo usuario e/ou uma combinacdo linear dessas quantias, 0 que cria a necessidade de

originar transacdes espurias. Para ilustrar essa situacdo, propde-se um exemplo simples presente na
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nota de rodapé*.

O segundo motivo esta associado ao anonimato pretendido pelos usuéarios de Bitcoin. Mesmo
existindo o anonimato do usuério, o endereco que ganha as Bitcoins ndo é necessariamente anénimo.
Dessa forma, pode-se facilmente identificar a localidade para a qual os fundos estdo sendo enviados.
Como uma maneira de burlar esse sistema, 0s usuarios costumam realizar diversas contas menores
utilizando VPNs? e dividindo o pagamento entre elas. Essa a¢éo é conhecida como peeling chains,

ou cadeias de camadas, em traducéo livre.

As peeling chains aumentam significativamente o volume das transag¢des de Bitcoins, uma vez que
0 pagamento que seria direcionado para apenas um usuario é dividido entre diversas contas desse
mesmo cliente. Essa pratica é empregada por diversas mining pools e por grandes players do

mercado de Bitcoin.

Makarov e Schoar (2021) dividem as transa¢6es com Bitcoins em trés tipos: volume interno, pass-

through volume e real volume:

Internal volume is the within-cluster volume, that is, the volume that is generated when a
cluster sends bitcoins to itself. The pass-through volume is the transitory volume associated
with peeling chains. Finally, the real volume is the remaining volume, which represents
transfers between clusters. This volume accounts only for 10% of the total Bitcoin volume.
(MAKAROV; SCHOAR, 2021, p. 10)

Segundo esta classificacdo, apenas 10% das transacfes envolvendo Bitcoins representam um
volume real. As outras 90% sdo ou trocas envolvendo um mesmo usuario ou aquelas que sdo
divididas entre contas diferentes, mas que representam uma mesma transacdo. Logo, pode-se
identificar que as quase 250 mil transacOes diarias dizem respeito, na pratica, a um numero real de

cerca de 25 mil transagoes.

140 exemplo pode ser encontrado no artigo: “Makarov, Igor, and Antoinette Schoar. Blockchain analysis of the
bitcoin market, p 09. National Bureau of Economic Research, 2021. O usuario “A” precisa realizar uma transferéncia
para o agente “B” de 13 Bitcoins. “A” anteriormente recebeu o montante de 2,5 e 9 Bitcoins, em outras transagdes.
Isso possibilita que ele utilize qualquer combinacgdo linear desses nimeros como pagamentos. Ou seja, 2, 5, 2+5, 9,
9+2, 9+5 e 9+5+2, totalizando 16. Esse seria o numero maximo de Bitcoins que poderia usar para realizar
transferéncias e pagamentos. Como o nimero ndo bate com os 13 que o agente “B” vai receber, “A” precisa realizar
uma transferéncia espuria para si mesmo.

15VPN ou “virtual private network” é uma rede segura de acesso com a internet. Criptografa-se a conexdo com a
internet e esconde os rastros deixados pelo usudrio.
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Figura 2.2: Composicdo das transacoes de Bitcoin
Fonte: Makarov e Schoar (2021, p. 37).

3.3.2 VOLUME REAL

Os autores observam os 10 mil primeiros aglomerados com o maior volume de Bitcoins. Dentro
dessa amostra inicial, selecionam aquelas que possuem um fluxo de 50% de pagamentos por
entidades conhecidas. Ao analisar esse subconjunto da amostra, que 0s autores consideram como o
volume real, percebe-se que a maioria é composta por meios de troca, entre 40 e 60% do total, como
observado na figura 2.3, sendo seguido por movimentacdes voltadas para especulacgdes financeiras,
com 10 a 20% do total.
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Figura 2.3: Visualizagéo das atividades do Volume Real das Bitcoins
Fonte: Makarov e Schoar (2021, p. 38). *LEOTDs: Likely Exchanges, OTC brokers, or Trading
Desks.

Um ponto interessante e amplamente debatido € a utilizacdo da Bitcoin como um meio de pagamento
de atividades ilegais. Pelas estimativas de Makarov e Schoar (2021), apenas 3% do total do volume
real é usado para esses fins. Essa estimativa contrapde-se as de estudos anteriores, como o de Foley
et al. (2019), que consideravam que grande parte das transagdes envolvendo a Bitcoin podiam ser
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associadas a atividades ilegais e boa parte dos usuarios estaria envolvida em atividades escusas®®.

3.3.3 NUMEROS DO MERCADO

Alguns dados sdo importantes para entender o contexto geral das transacfes envolvendo a Bitcoin.
Segundo o site BitinfoCharts!’, em maio de 2022 existiam mais de 720 mil blocos com um tempo
médio de 10 minutos para a criagdo de outro, totalizando uma média de 6 blocos por hora. Segundo
0 site, se esses numeros forem mantidos, a proxima divisdo das Bitcoins serd em menos de dois

anos.

Tratando sobre a lucratividade dos usudrios, o site também traz estatisticas interessantes. Em média,
a mineracao garante um lucro de 0,2 centavos de dolar a cada 1THash/s. E, em média, paga-se uma
taxa de 1,89% por recompensa. Esse valor € referente as taxas aplicadas por mining pools. Cabe
ressaltar que, como observado anteriormente, as maiores empresas nesses ramos possuem taxas bem

maiores do que a média observada.

Por fim, em maio de 2022, encontra-se cerca de 19 milhGes de Bitcoins, apresentando um valor de
mercado de cerca de US$ 860 bilhdes. As transagdes envolvendo a moeda digital apresentam um
valor médio de US$ 150 mil, com uma taxa média de custo pela transacdo de US$ 2,78, um valor

relativamente pequeno se comparado com a média da transacao (0,0018%).

3.3.4 DISTRIBUICAO GEOGRAFICA

O mercado de Bitcoin sofreu grandes mudancgas com o passar do tempo, em especial, com a decisao
da China de proibir a mineracao e utilizagdo do criptoativo em seu territorio. Percebe-se claramente

uma modificacdo na distribuicdo geografica do hash rate entre os paises.

O Gréfico 2.7 demonstra a evolucdo mensal da distribuicéo de utilizagao de hash power por paises.
Os dados sdo da Universidade de Cambridgel8 e representam a mudancga no nivel de mineragdo

entre 0s anos de janeiro 2019 a agosto de 2021. Percebe-se que, em grande parte, a China

16 Nesse estudo, o ativo digital dependeria de todas as atividades ilegais associadas a ele, visto que, como
apresenta um numero alto desse tipo de transacéo, essas interferem no seu valor. Marakov e Schoar (2021),
entende a importancia do artigo de Foley, mas adverte para um erro na selecdo da amostra. Grande parte
das observagdes sao referentes a volumes de “pass-through”, aumentando significativamente o nimero de
atividades ilegais, visto que essas se utilizam desse método para permanecerem no anonimato. Dessa
forma, o nimero encontrado é altamente viesado, mas o que nédo significa que as atividades ilegais sejam
parte importante e presente dentro das transa¢fes envolvendo cripto ativos.

17 Site especializado em dados de Bitcoin e outros criptoativos. Disponivel em: “https://bitinfocharts.com/bitcoin/ “
e acessado no dia: 01/04/2022

18 Os dados sdo obtidos via o observatério de Bitcoin da universidade. Esses dados est3o presente no indice de
energia da mesma. Disponivel em: “https://ccaf.io/cbeci/mining_map”
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representava o principal agente minerador, muito pelas condi¢des ideias presentes no norte do pais

(clima frio e energia barata, em especial via carvao e hidroelétricas). Entretanto, com o fim da
mineracgdo e da utilizacdo da moeda em territorio Chinés em junho de 2021, percebe-se que outros
paises ganham forca. O grafico aponta um grande crescimento nos Estados Unidos e no Cazaquistao,

esse Ultimo por motivos ja explicados.
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Graéfico 2.7: Porcentagem de hash power por pais
Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do site: https://ccaf.io/cbeci/mining_map.

Makarov e Schoar (2021) detalha essa distribuicdo geografica da mineracéo utilizando o cash out®®.
Ou seja, o autor analisa geograficamente a concentracdo de acordo com a moeda utilizada no cash
out das atividades financeiras do usuario. O estudo aponta que, desde 2015, a China é a grande
concentradora de atividades e transferéncias envolvendo a Bitcoin, apresentando cerca de 60 a 80%
das atividades. A partir de 2017, percebe-se uma diminui¢cdo nessa porcentagem, estabilizando-se
entre 0s 50 e 60%. Os dados de Makarov s&o até inicio de 2021, dessa forma néo é possivel observar
a nova conjuntura pos proibicdo chinesa. Entretanto, a partir dos dados apresentados no Grafico
2.4, percebe-se uma transferéncia para outras regides da Asia, em especial paises com baixo custo

energeético, e um aumento consideravel na Europa e EUA.
3.35 CONCENTRAQAO DE BITCOIN
Sabendo como as moedas estdo divididas geograficamente e as caracteristicas desse mercado, 0

altimo ponto a ser tratado refere-se a identificar e entender os principais donos desses ativos. O site

Bitinfocharts, apresenta dados sobre a quantidade de Bitcoins por usuario. Divididos em faixas, o

19 A realiza¢do da troca de Bitcoins por dinheiro.
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grafico abaixa mostra que existe uma forte concentracdo do criptoativo nas maos de poucos usuarios.

O Gréfico 2.7 classifica os usuérios em faixas estabelecidas por multiplos de 10 de acordo com a
quantidade de moedas obtidas e o total de usuarios presentes em cada uma delas. Cerca de 50% dos
enderecos de Bitcoin se encontram presentes nas faixas, [0,0001 —0,001] e [0,001 — 0,01]. Somando
todas as proporcGes com usuarios que dispdem de menos de 1 Bitcoin, encontra-se o valor de
aproximadamente 98%. Ou seja, 98% do total da rede ndo possui recursos em volume equivalente

a 1 Bitcoin.
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Gréfico 2.8 Concentracéo de Usuarios conforme a Quantidade de Bitcoins

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do site https://bitinfocharts.com/top-100-richest-bitcoin-
addresses.html.
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do site https://bitinfocharts.com/top-100-richest-bitcoin-
addresses.html.

Outro ponto importante € analisar a quantidade de moedas por faixa de usuério. Como observado
no gréfico 2.8, os usuarios que se encontram nas faixas de [10 — 100] e [1.000 — 10.000] possuem
cerca de 50% das moedas presentes no mercado. Observando apenas 0s enderecos que apresentam
mais de 1 Bitcoin, percebe-se uma concentracdo aproximada de 95% do total de ativos. Ambos os
graficos referendam a ideia de que existe uma forte concentracdo do total de Bitcoins em poucos
usuarios — cerca de 2% do total de enderecos possui 95% de todas as moedas.

Makarov e Schoar (2021) sugerem que existe uma concentracdo ainda maior, visto que muitos
enderecos sdo utilizados apenas como forma de manter o anonimato do verdadeiro dono. H& grandes
quantidades de enderecos intermediarios, usados para ndo conseguir rastrear as transacdes, que
impedem de se observar corretamente a concentracdo das Bitcoins. Entretanto, pode-se afirmar com

bastante seguranca que sdo cripoativos concentrados nas maos de pouquissimos detentores.

3.4 BITCOIN: CRIPTOMOEDA, CRIPTOATIVO OU COMMODITY ?

Depois que se debateu as caracteristicas da Bitcoin e de seu mercado, deve-se pontuar em qual
aspecto esse instrumento financeiro se enquadra; ativo, moeda ou commodity. Antes de qualquer
explicacdo, observa-se que a criptomoeda ndo apresenta forgas suficientes para ser considerada
como moeda, visto que ndo existe um apoio do Estado na sua organizacdo e manuseio. Entretanto,
a experiéncia de El Salvador possibilita uma nova compreensao dessa premissa. Como um Estado
pioneiro na legitimagdo da criptomoeda como dinheiro legal, essa nova pratica promove um

laboratdrio natural para compreender melhor o fendmeno.

3.4.1 BITCOIN E SUAS CARACTERISTICAS

Algumas caracteristicas da Bitcoin e do seu mercado geram dificuldades na sua aceitagdo como
moeda legal. Primeiramente, como observado anteriormente, existe um grande custo energetico
associado a mineracdo das Bitcoins e seu deslocamento entre usuarios. Isso provoca um problema
de volatilidade nos precos associados com variagdes nos precos de energia. Caso ocorra um choque
nos custos energéticos, havera uma variacdo proporcional no preco das Bitcoins, tornando-se mais
custoso encontra-las e promover suas trocas. Ou seja, o fato da criptomoeda demandar uma grande

quantidade de energia para a mineracao e transacoes, pode provocar volatilidades indesejadas.

Outro ponto importante € uma grande quantidade de negociacbes espurias. Como observado em

sessOes anteriores, Makavor e Schoar (2021) demonstram que um grande montante das transacoes



58
envolvendo Bitcoin sd@o ndo economicamente significantes. Ou seja, uma fracdo consideravel das

trocas envolvendo Bitcoins ndo possuem valor econémico significativo. Muitas sdo trocas de um
usuario para ele mesmo. Mais como um meio de troca, o criptoativo é identificado como um ativo

de alto risco.

Por fim, existe uma grande concentracdo da Bitcoin em poucos usuérios. Quando se pensa em
moeda, precisa que ela seja acessivel a todos, mas a grande concentracdo presente nesse mercado
impossibilita essa percepcdo de universalidade. Conforme visto na sessdo 3.3.5, mais de 90% dos
usuarios ndo possuem o valor de 1 Bitcoin. Como ndo existe um regulador central, ndo existem
mecanismos que possibilitem uma divisdo mais igualitaria entre as criptomoedas, o esforco
computacional necessario para minera-las, garante o montante total de cada usuario. Nesse sentido,
guanto melhor o equipamento e mais capacidade computacional, maior a quantidade de se ter mais

Bitcoins.

De um modo geral, as caracteristicas da Bitcoin e de seu mercado levam a uma situacéo de acumulo
de capital para as partes com maiores poderes computacionais e com mais capacidade de arcar com

os elevados gastos energéticos.

3.4.2 BITCOI N E AS FUNCOES DA MOEDA

No Capitulo 1 pontuou-se as trés funcbes basicas da moeda. Nesta sec¢do, o foco é discutir o
enquadramento ou ndo da Bitcoin como um potencial “moeda privada” a luz das caracteristicas da

Bitcoin e de seu mercado.

3.4.2.1 MEIO DE TROCA

Atualmente, existem cerca de 250 mil transagdes envolvendo Bitcoin no mundo?. Um nimero
expressivo e que pode demonstrar que tal artificio financeiro tornou-se um meio de troca comum.
Entretanto, como anteriormente mencionado, grande parte dessas transacfes sdo provenientes de
um mesmo usuario, ou de um grupo de usuarios, fazendo pequenas trocas em seu proprio beneficio
a fim de assegurar seu anonimato. Ou de pequenos intermediérios que possibilitam grandes volumes
financeiros em menor tempo. Em ambos 0s casos, percebe-se que existe um grande viés em relagédo

ao numero de movimentacgdes com carater econdémico real.

Makarov e Schoar (2021) estimam que algo em torno de 15% do total de transagdes envolvendo a

20 Referente a data 01/06/2022
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Bitcoin representa transacOes reais. Dessas, 40% envolvem trocas e cerca de 5%, processo de

pagamento. Uma quantidade menor que as 250 milhdes observadas.

Outros pontos importantes referentes a utilizacdo da Bitcoin como meio de troca envolvem a
dificuldade de realizar transacdes. Primeiramente, necessitai-se de meios eletrénicos com acesso a
internet rapida e constante. Segundo o site Internet World Stats?!, cerca de 66% da populagdo
mundial possui acesso a internet, mas ndo necessariamente rapida e constante. Como ndo existe uma
distribuicdo da rede universal, a Bitcoin ndo pode ser utilizada como um parametro de pagamentos

global.

Um segundo ponto igualmente importante é a dificuldade de se realizar transagBes corriqueiras
utilizando a Bitcoin. Conforme mencionado por Yermark (2015), a confirmacdo de uma troca com
0 criptoativo dura cerca de 10 minutos. Se comparado com meios de pagamentos convencionais,
como cartdo de crédito ou o préprio papel moeda, é um tempo de espera suficientemente grande —
no caso brasileiro, o sistema de pagamentos instantaneo, Pix, assegura a realizacdo de transacfes

em até 40 segundos, com tempo médio de 10 segundos (BCB, 2022).

Como anteriormente discutido, existe um custo energético muito alto na realizacdo da transacéo:
enquanto a Bitcoin necessita de aproximadamente 2,25 mil KW/h, pagamentos com Visa precisam
de apenas 1,48 KW/h (STATISTA, 2022) . Ou seja, além de um tempo de espera
desnecessariamente grande, o custo energético € muito superior ao custo dos outros meios,

impossibilitando certas transa¢des diarias de acontecerem.

Em suma, percebe-se que a Bitcoin atende alguns pontos especificos. Trocas que necessitam de um
certo nivel de anonimato e especulagdes. Longa espera nas transacfes e um elevado custo

operacional, afastam a criptomoeda da utilizagdo cotidiana.

3.4.2.2 UNIDADE DE CONTA

Com uma grande volatidade e um valor base muito alto, a Bitcoin possui dificuldades em ser
utilizada como unidade de conta basica. Conforme mencionado por Yermarck (2015), uma moeda
com volatilidade alta gera uma necessidade continua de reformulacdo de precos. Como dito por

Yermarck:

21 Site que disponibiliza dados sobre internet e como é utilizado globalmente. Disponivel em:
“https://www.internetworldstats.com/stats.htm”. Visitado no dia 07/06/2022

22 Sjte especializado em dados estatisticos. Disponivel em: https://www.statista.com/statistics/881541/bitcoin-
energy-consumption-transaction-comparison-visa/. Acessado no dia 07/06/2022.
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Bitcoin faces a number of obstacles in becoming a useful unit of account. One problem arises

from its extreme volatility, an issue discussed in further detail below. Because the value of a
bitcoin compared to other currencies changes greatly on a day-to-day basis, retailers that
accept the currency have to recalculate prices very frequently, a practice that would be costly
to the merchant and confusing to the consumer. In principle, this issue would recede in an
economy that used bitcoin as its principal currency, but no such place exists in today’s world.
(YERMACK, 2015, P.38)

O trecho acima mostra que ha uma dificuldade com os comerciantes que aceitam a Bitcoin como
meio de pagamento. Com uma alta volatilidade diria, existe uma necessidade de se reformular os
precos constantemente. Comparando-se com outras moedas, mais estaveis, existe menos
necessidade em trocas constantes de preco. Ou seja, € mais dificil operar com a Bitcoin como

unidade de conta.

Por fim, Yermack (2015), apresenta um ultimo ponto interessante sobre a unidade de conta: o alto
valor. Como dito anteriormente, a Bitcoin ndo serviria como uma unidade para pequenas transacgoes,
visto seu alto valor atual. As contas deveriam ser realizadas em unidades muito baixas, dificultando
a utilizacdo. Uma solucédo seria a conversdo da Bitcoin para outros tipos de criptomoedas, com
valores mais baixos. Entretanto esse tipo de acdo levaria a outras questdes como: aceitacdo dessa
outra criptomoeda e a necessidade de mais uma movimentacao financeira (conversdo da Bitcoin

para uma moeda com valor menor).

3.4.2.3 RESERVA DE VALOR

Nesse ponto, volta-se para a questdo da volatilidade dos criptoativos. Como o0s pregos variam de
forma constante e com uma proporcao elevada, cria-se uma dificuldade para esses ativos manterem
unidades constantes de valor. E, mais uma vez, reitera-se que esse movimento ocorre, em especial,

pela falta de uma autoridade central que modere 0s movimentos dos precos.

Ammous (2018) identifica que, mesmo com uma previsibilidade na oferta da Bitcoin e de outras
moedas digitais, isso ndo possibilita uma previsdo segura de valor, visto que a demanda pela moeda
é volatil e inconstante. Sem um agente centralizador, o pre¢o varia muito com as demandas por esses
ativos. Com um risco associado alto, a demanda apresenta elevadas modificagdes, e sem

movimentos internos para parar o risco, os precos variam de forma constante.

Com uma oferta relativamente estavel, os agentes tem um grande poder de previsdo do total de

moedas disponivel e do montante disponibilizado no futuro, as variagdes de preco da Bitcoin
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ocorrem muito por choques no lado da demanda. Em um sistema com um agente centralizador, 0s

choques da demanda seriam ajustados com modificacdes na oferta, entretanto, o proprio algoritmo
da criptomoeda impossibilita qualquer modificacao.

Yermarck (2015) identifica que existe um risco associado com a retengdo de Bitcoins.” If a
consumer finds a successful way to hold and secure his bitcoins, he or she faces the further problem
of managing the risk arising from bitcoin’s volatility.” (YERMARCK, 2015. P.40). A volatilidade
do criptoativo possibilita grandes variac6es de seu valor, podendo levar a riscos de perda de capital.
Yermarck (2015) também realiza comparacdes da Bitcoin com outras moedas. O autor confronta a
volatilidade apresentada pela criptomoeda em 2013 com outras moedas, os resultados apontam que,
no ano de 2013, a volatilidade da taxa de cambio foi de 142%, enquanto as outras moedas circulam

em torno de 7%.

Robleh (2014), em um artigo para o boletim do Banco da Inglaterra, faz uma comparagéo da Bitcoin
com commodities, sendo mais proximo desse tipo de ativo financeiro que dinheiro em si. Growald
(2019) entende que a aproximacao da Bitcoin com commodities é pela escassez de ambos. Sendo,
os dois, recursos com um numero finito, Growald (2019) identifica semelhancas entre esses ativos.
Dyhrberg (2016) também observa uma aproximacéo entre o criptoativo e as commodities, em
especial 0 ouro. Um ponto interessante levantado € que ambas possuem um preco que deriva da sua

escassez e da dificuldade de serem extraidos.

Rotta & Parana (2022) também entendem a Bitcoin como uma commaodity. Para eles, o fato dela
ndo possuir um passivo financeiro a impossibilita de ser classificada como moeda ou um ativo.
Nesse ponto, ela possui mais similaridades com as commaodities, mesmo assim, deve-se entender
que se trata de uma forma especial da mesma, por apenas existir num contexto digital. Como

mencionado por Rotta & Parana (2022):

[...] Bitcoin should be defined not as digital money or currency but rather as a digital
commodity, an intangible product produced for profit but one that exists only in the
electronic domain of bits and bytes. (ROTTA, Tomas N.; PARANA, Edemilson. Bitcoin as
a digital commodity. New Political Economy, 2022, p.1)

Os autores partem do seguinte ponto: como existe uma falta de contrapartida de passivos financeiros
na sua criagdo, e esse tipo de ativo nédo cria valor, apenas transporta de outra atividade (mineragéo),
ndo possui caracteristicas suficientes para ser classificado como moeda ou ativo financeiro. Os

argumentos sao baseados na teoria do valor de Marx, que pode ser encontrada no Anexo 2.
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Como mencionado por Rotta & Parana:

The labour value of Bitcoin is the value transferred from its means of production, which
consist of the indirect labour integrated into the inputs of production, comprising mainly
massive usages of electricity, warehousing, and the computational power now mostly carried
out by networked pools of ASIC computers and GPUs. These inputs to digital mining are
reproducible commoditys on their own, and thus gradually transfer their own values to
Bitcoin as new digital replicas of Bitcoin are mined through the verification of transaction
blocks. The labour value of Bitcoin, therefore, derives from the non-labour inputs required
to verify and process the transactions in the blockchain network. (ROTTA, Tomas N.;
PARANA, Edemilson. Bitcoin as a digital commodity. New Political Economy, 2022, p.2)

O trecho acima indica que o Bitcoin ndo possui valor préprio, sendo apenas o reflexo do trabalho
aferido nos meios necessarios para sua criagcdo. Rotta & Parana (2022) indicam que ndo ha criagdo
de valor quando uma Bitcoin é minerada. A criptomoeda consegue fazer uma transferéncia de seus
insumos (energia, capacidade computacional e etc), ganhando valor de acordo com a quantidade de
insumMo necessario para sua obtencdo. Em casos onde essas matérias primas estdo com um preco
mais elevado, a Bitcoin apresenta um ganho de valor, e quando ha uma diminui¢do, ocorre uma

queda.

Despite the initial labour required to set up the mining facilities, there is essentially no direct
labour put into work in the verification of transactions in the blockchain. In such a case,
where there is virtually no living labour applied to the reproduction of the digital commodity,
the labour theory of value posits that there can be no corresponding creation of new value-
added. Only living, direct labour can originate new value-added. Bitcoin mining creates new
use values in the form of digital commoditys but there is no direct living labour to generate
new value-added. ROTTA, Tomés N.; PARANA, Edemilson. Bitcoin as a digital
commodity. New Political Economy, 2022, p.2)

Por n&o existir trabalho direto colocado dentro da mineracdo de novos Blockchains, ndo existiria o
processo de criacdo de valores adicionados. E, como dito anteriormente, sem a possibilidade de
obtencdo de novos valores, a Bitcoin ndo pode ser classificada como um ativo financeiro, logo,

precisa ser outra coisa.

Rotta & Parand (2022) entendem a criptomoeda como uma commodity digital. Utilizando a
interpretacdo de Williamson (1989): a commodity é uma mercadoria padronizada, com demanda e

oferta praticamente inelésticas no curto prazo, e com precos definidos pelo mercado. Como visto
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anteriormente, a Bitcoin consegue atender grande parte desses pontos, podendo ser entendida como

uma commaodity, mas com uma caracteristica especial: ser desenvolvida em um ambiente digital.

O que torna as commaoditys digitais especiais é a sua capacidade de reproducdo sem a atuacéo de

trabalho direto. Como observado por Rotta & Parana (2022):

The rise of the digital economy, however, creates a novel situation for capitalism. Our current
technology allows for the reproduction of some commaoditys through the intensive use of
computers, robots, and energy but with virtually no direct (living) labour. Some minimal
labour might be used to setup the infrastructure at the start, but no living labour is necessary
to further reproduce the commodity. This novel configuration implies that commoditys
produced with a high usage of non-labour inputs but no (or very low) usage of direct labour
will gradually transfer the value from the means of production to the output but will not
directly create new value-added. Digital commoditys are the best example of this process,
since computers and automated production can NEW POLITICAL ECONOMY 5 reproduce
them with virtually no direct labour input. New commoditys with use-value are supplied but
there is no corresponding increase in value-added and, hence, no new wealth is originated.
(ROTTA, Tomés N.; PARANA, Edemilson. Bitcoin as a digital commodity. New Political
Economy, 2022, p.6)

O trecho mostra que o processo de reproducéo da Bitcoin possui pouca atribuicdo de trabalho direto.
Como, pela teoria cléssica, o valor é determinado pelo trabalho direto, a criacdo de novas Bitcoins
ocorre apenas com a repeticao de algoritmos, ou seja, sem a participacao direta do trabalho. Nesse
sentido, a mineracao ndo cria valor, apenas redistribui o existente nos inSuMos necessarios para o

processo.

Sendo uma commodity, e ndo uma unidade monetaria, pode ser acumulada sem a criacdo de um
passivo para seu minerador. Em contrapartida, a criacdo de novas unidades monetarias gera passivos

para 0s bancos criadores.

Em suma, existem trés pontos principais que corroboram para a nao identificacdo da Bitcoin como
moeda: a ndo apresentacdo das caracteristicas basicas da moeda (as trés funcées fundamentais), sua
indisponibilidade de oferta e o fato de ndo apresentar uma contrapartida no passivo financeiro. Esses
podem ser vistos como aspectos ligados intrinsicamente a conceitos basicos da Bitcoin, de modo
que dificilmente podem ser revertidos com o passar do tempo. Ou seja, ndo Se espera que O
criptoativo se torne apto para ser moeda ou um ativo com o passar do tempo, pois sdo qualidades

bésicas dele que o impossibilita.
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3.50 CASO DE EL SALVADOR

Atualmente, o pais da América Central é o Unico a adotar oficialmente o criptoativo como moeda
oficial. Deve-se entender que, existem alguns motivos para tal decisdo, em especial uma estratégia
para ter uma menor dependéncia da moeda estadunidense?, a oficial utilizada no pais, e como uma
forma de possibilitar ingressos de remessas familiares. Ou seja, a ado¢do da Bitcoin como moeda
oficial comega como uma tentativa de depender menos do dolar e de atrair recursos importantes para

a economia salvadorenha.

Em 7 de Setembro de 2021, foi aprovada a lei Bitcoin. Ela permite que a criptomoeda seja aceita
em qualquer tipo de transacGes econdmica, 0s precos serem definidos em Bitcoins e o banco central

salvadorenho se responsabiliza a realizar a conversao de Bitcoin para délares, caso seja necessario.

Uma das primeiras medidas do governo de El salvador foi a criagao do “Chivo app”. Conforme
mencionado em Alvarez (2022), esse é um aplicativo langcado pelo governo que funciona como uma
carteira digital de Bitcoins. Ao realizar o download do aplicativo, os usuarios recebem um montante
inicial de U$30 em Bitcoins, essa foi uma medida do Estado salvadorenho para impulsionar a

utilizacdo das criptomoedas.

Alvarez (2022) e UCA (2022) - Instituto Universitario de opinido publica da UCA — realizaram
pesquisas para identificar a aceitacdo da criptomoeda no cotidiano nos habitantes de El salvador. Os
resultados mostram que ndo ocorreu uma difusdo da moeda e que grande parte dos cidad&os séo

receosos na sua utilizacéo.

A UCA realizou em 2022 uma pesquisa®* sobre a participacdo da Bitcoin nas transagfes de
habitantes de El Salvador. Segundo os dados, cerca de 83% da populacdo ndo confiam na moeda
digital e 74% nunca realizaram transagdes com o ativo®. Dos 26%, aproximadamente, que fazer ou
fizeram trocas com o Bitcoin, cerca de 25% desse grupo sé usaram os U$ 30 dados pelo governo.

Outro fato interessante é que 22% da populacdo nao sabe o0 que é Bitcoin.

23 23 Informac3o encontrada é retirada do artigo da revista Infomoeny do colunista Safiri Felix. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/colunistas/convidados/el-salvador-inova-ao-adotar-bitcoin-como-moeda-quais-
motivacoes-e-impactos-economicos-da-decisao/ e acessado na data de 11/04/2022.

24 pesquisa disponivel em: https://uca.edu.sv/iudop/wp-content/uploads/El-rechazo-a-la-Ley-Bitcoin.pdf

25 Dado presente na reportagem da CNN sobre o parecer da I[UDOP. Disponivel em:
“https://www.cnnbrasil.com.br/business/74-da-populacao-de-el-salvador-nao-usou-bitcoin-desde-que-moeda-foi-
oficializada/” e acessado na data de 11/04/2022.



65
O interessante sobre esses dados é que, mesmo ap0os 5 meses de sua implementacdo como moeda

nacional do pais, a Bitcoin ndo se tornou difundida em sua populagdo. A pesquisa da UCA ainda
divulga que a prética de transa¢do com o ativo é muito ligada as classes mais ricas do pais e a alguns
tipos especificos de agentes. Ou seja, mesmo com um apoio governamental, o ativo digital ndo
conseguiu adentrar de forma verdadeira a populacdo, sendo apenas uma unidade de conta para

alguns perfis muito especificos.

Alvarez (2022) realizou uma pesquisa com familias e firmas. Os resultados corroboram com o0s
apresentados pela UCA. Segundo Alvarez (2022), cerca de 50% da populac¢éo salvadorenha utiliza
apenas dinheiro na realizagao das suas transacdes, 70% ndo possui acesso a bancos e 90% néo utiliza
bancos digitais. A pesquisa também indica que cerca de 60% dos entrevistados s6 utilizaram os 30

dolares iniciais do “Chivo app” e, posteriormente, ndo usufruiram mais do app.

Sobre as firmas, Alvares (2022) identifica que apenas 20% das firmas aceitam Bitcoin como forma
de pagamento, mesmo que néo aceitar seja proibido segundo a lei Bitcoin. Mesmo assim, as firmas

que aceitam sdo, no geral, as maiores.

O que se pode observar da experiéncia de El Salvador, até junho de 2022, ¢ uma dificuldade de
aceitacdo da Bitcoin como dinheiro e método de pagamento. Mesmo com uma forte campanha
promovida pelo governo e o apoio incondicional do mesmo, percebe-se que ndo ocorreu uma difusao
da criptomoeda na sociedade. Como observado no capitulo 1, se esperava que, a partir do momento
que o Estado aceita um objeto como dinheiro, toda a sociedade também o faz, mas a experiéncia de

El Salvador mostra que isso ndo ocorre necessariamente.

UCA (2022) e Alvarez (2022) mostram que as classes e firmas mais ricas sdo as que apresentam
maior aceitacdo a Bitcoin. Possivelmente, o que explica tal fato é que as classes mais ricas possuem
mais acessos a bancos, internet, celulares e etc. E, em um momento que se pretende utilizar um
criptoativo como dinheiro legal, é necessario um nivel de acesso a tecnologia que néo esta presente

em grande parte da populacédo salvadorenha.

3.6 CONCLUSAO

Como observado, a Bitcoin nasce como uma nova forma de moeda que desejava ser revolucionaria
ao trazer mais liberdade para seus usuéarios, ndo sendo centralizada e regulada pelo Estado, tendo
apenas as forcas do mercado agindo sobre ela. Entretanto, problemas estruturais do criptoativo
impossibilitam que chegue a tal patamar, sendo considerada como uma commaodity digital. Além de

ndo conseguir preencher as funcdes classicas da moeda, uma forte concentracdo e grandes problemas
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energéticos impedem que o ativo conseguir alcar voos mais altos.

Mesmo que seja utilizado para a realizacdo de transacGes financeiras, a parte responsavel por essa
tarefa é ainda pequena. Os dados de movimentacdes econémicas utilizando a Bitcoin sdo fortemente
viesados e possuem multiplas negociacbes ndo economicamente significantes. Retirando-as e
focando apenas no volume real, percebe-se que os dados ndo demonstram uma difusdo incrivel, mas

sim transac@es entre usuarios ja estabelecidos.

Estudos posteriores: Yermarck (2015), Eyal (2014), Ammous (2018), Rotta & Parana (2022) e
outros, mostram que a Bitcoin n&o pode ser caracterizada como moeda por ndo apresentar as funcoes
béasicas do dinheiro (em especial reserva de valor) e contrapartidas financeiras (Bitcoin ndo gera
valor, apenas realoca). Sua grande volatilidade impossibilita que seja uma reserva confiavel de valor,
sendo comparada a commoditys, vide: Robleth (2014), Grawald (2019) e Dyhrberg (2016).

Tendo em mente o caso de El Salvador, percebe-se que os estudos iniciais, Alvarez (2022) e UCA
(2022), mostram que a moeda ndo foi incorporada pela populacdo. O interessante desse
acontecimento € mostrar a experiéncia real de um Estado que suporta a criptomoeda, e mesmo assim,
essa ndo foi incorporada pela sua populacdo. Algumas conclusdes dos estudos apontam para uma
dificuldade técnica da populacéo, falta de conhecimento bancério e desconfianga com a Bitcoin.

Em suma, a Bitcoin traz novas tecnologias para o sistema financeiro, em especial o “blockchain”,
mas a sua premissa, de ser uma nova moeda, ndo € atingida. Observando o mercado, percebe-se uma

tendéncia maior dessa criptomoeda ser caracterizada como uma comodity digital.

O préximo capitulo tenta verificar o caso de El Salvador. Mesmo com um Estado presente e
suportando a criptomoeda, porque ela néo foi aceita pela sociedade? Hipotese é que, mesmo com o
Estado apoiando, ela ainda ndo consegue atender a funcéo de reserva de valor. Dessa forma, o
proximo capitulo se resume a promover um modelo econométrico para avaliar e contemplar essa

discussao.

4 REMESSAS E BITCOIN: UMA ANALISE EMPIRICA SOBRE O IMPACTO DA
ADOCAO DA BITCOIN NAS REMESSAS FAMILIARES

4.1 INTRODUCAO

Nos capitulos anteriores discutiu-se o papel da moeda e como a Bitcoin se encontrava dentro desse
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contexto. Percebeu-se que a criptomoeda ndo pode ser considerada como moeda, visto sua

incapacidade de apresentar as funcdes da moeda e por ndo possuir uma contrapartida financeira,
como observado em Rotta & Parand (2022). Dessa forma, entende-se a Bitcoin como uma
commodity digital. Entretanto, observa-se que a Bitcoin possui utilidade como uma forma de

transferéncia monetaria entre paises, Makarov & Schoar (2020).

Neste capitulo, ird se discutir a viabilidade da Bitcoin como um canal de transferéncia internacional,
para tal, se observara o caso especifico de El Salvador. Como dito anteriormente, El Salvador foi o
primeiro pais a adotar a criptomoeda como moeda nacional, dessa forma, passou a ser aceita dentro
de todo territorio. Sabendo que El Salvador depende fortemente do ingresso de remessas familiares
provenientes de outros paises, tenta se observar se a adocao da Bitcoin gerou alguma variagao nas
remessas. Dessa forma, tenta-se analisar empiricamente a viabilidade da utilizacdo do criptoativo

como forma de transferéncia de renda entre paises.

Para a realizacdo desse experimento, serd apresentado o modelo de controle sintético, de modo a
observar os efeitos da ado¢do da Bitcoin nas remessas familiares. Para sua construgdo, foram
utilizados paises da América Central e Latina, de modo a construir um “El Salvador” sintético que

néo recebeu os efeitos da adocdo da Bitcoin.

O capitulo sera dividido em seis partes: a importancia das remessas familiares para a economia
salvadorenha, as especificacdes metodoldgicas do modelo, os dados utilizados, os resultados do

modelo, testes de placebo e robustez, e a conclusao.

4.2 EL SALVADOR E AS REMESSAS INTERNACIONAIS

As remessas familiares foram utilizadas como uma das justificativas para a adogédo da Bitcoin como
moeda de curso legal em El Salvador. A economia salvadorenha tem grande dependéncia das
remessas internacionais, o Grafico 3.1 mostra a evolugdo das remessas como porcentagem do PIB.
No periodo de 2012 até 2020 ocorreu um crescimento de cerca de seis pontos percentuais, chegando
a 24% em 2020. Isso justifica a preocupagdo constante com maneiras de melhorar as formas de
transferéncias. O governo de El Salvador identificou a Bitcoin como uma ferramenta propicia para

as remessas, Vvisto que, em teoria, € uma forma facil e rapida de se realizar transferéncias entre paises.
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Gréfico 3.1 — Evolugdo das remessas em % do PIB
Fonte: World Bank.

Em junho de 2021 o presidente de El Salvador, Nayib Bukele, grande entusiasta da criptomoeda,
realizou uma postagem na sua conta particular do twitter sobre essa ideia. Como observado na figura
3.1, o presidente utiliza suas redes sociais para demonstrar o possivel impacto que a adogdo causaria
nas remessas. Segundo o post, a Bitcoin ajudaria a facilitar as remessas das familias salvadorenhas,
gue movimentam cerca de 6 bilhGes de délares por ano. A postagem foi realizada meses antes da lei
da Bitcoin, que oficializou o criptoativo como moeda de curso legal, com o objetivo de demonstrar

beneficios que a medida poderia ter na sociedade.

{ & MNayib Bukele = @ @nayibbukele - 5 de jun
\ #Bitcoin 3 has a market cap of $680 billion dollars.

If 1% of it is invested in El Salvadaor, that would increase our GOP by
25%.

Cn the other side, #Bitcoin will have 10 million potential new users
and the fastest growing way to transfer 6 billion dollars a year in
remittances.

L) 1,7 mil 171 10 mil 2 36,8 mil T
{ 5 Mayib Bukele == @ @nayibbukele - 5 de jun
\ Besides, a big chunk of those & killion dollars is lost to intermediaries.
By using #Bitcoin [ , the amount received by more than a million low
income families will increase in the eguivalent of billions of dollars

BvVEry year.

This will improve lives and the future of millions.

) 19EB 71 1,4 mil ) 8,2mi
Figura 3.1 — Twitter presidente Nayib
Fonte: https://twitter.com/nayibbukele/with_replies

[=

Segundo Metzger (2019), as transferéncias ocorrem com 3 grandes agentes: quem envia, quem
recebe e 0 agente que realiza a intermediacéo entre as partes. Essa Ultima pode ser dirigida por fontes

formais ou informais. Como definido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI):
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Formal channels include every officially verified and publicly used monetary transfer

service, such as financial institutions like banks, registered Money Transfer Operators
(MTOs) and electronic web-based money sending systems. Other ways to send remittances
are autonomously managed transfers and informal MTOs with no official transferring
registration. These are commonly referred to as informal sending channels. (FMI, 2009, p.
13)

Em paises como EIl Salvador, que possuem uma pequena parcela da sua populacdo com contas
bancarias (ALVAREZ, 2022; UCA, 2022), os canais informais ganham bastante notoriedade. No
geral, as remessas sdo realizadas por empresas especializadas no envio das remessas, conhecidas
como MTOs informais. Segundo Metzger (2019), elas possuem precos competitivos e um tempo de

envio relativamente baixo:

“MTOs move a high amount of money transfers and thus dispose over a higher
negotiation power vis-a-vis banks than individual migrants with the result that costs for
unit sent can be reduced; (2) MTOs have their network on both ends of sending
remittances and thus need to charge the money transfer only once in contrast to
remittances sent via the banking sector where in most of the cases two different banks,
each at one end of the transfer, charge fees; and finally (3) MTO customers do not have
to be audited as customers of banks”. (METZGER, 2019, p. 9)

Pelo trecho, percebe-se que a vantagem competitiva das MTOs informais esta presente numa menor
necessidade de taxas, custos de transacdo e de observancia. Por outro lado, os meios formais

apresentam riscos menores pela intermediacéo de fontes bancarias confiaveis.

Mais recentemente, a tecnologia “peer-to-peer” também foi incorporada para a realizacdo das
transferéncias, como visto em Metzger (2019). Isso possibilita que os agentes consigam realizar as
transferéncias sem ou com o minimo de intermediarios possivel. Como indicado por Metzger
(2019), essa ferramenta é utilizada pelos canais formais e informais. Outro ponto importante é a

rapida velocidade da transacdo da tecnologia. Como mencionado por Metzger:

“A direct Bitcoin transfer peer-to-peer takes no longer than 10 minutes until the transfer is
verified. Bitcoin remittance services take a little longer depending on the pay-in method and
how many times the money must be converted into other currencies. This relatively fast
speed of alternative channels is helpful for migrants with a short time preference. If they
send money spontaneously, alternative channels and informal channels should be their

method of choice. Also, if there was an incident back home and the money is needed
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immediately, migrants can depend on these types of payment. Bitcoin is open source and can

easily be adapted by start-ups and emerging small businesses.” (METZGER, 2019, p. 21)

A Bitcoin enquadra-se neste novo canal. Tendo grande relevancia na sua capacidade de transferir
valores internacionalmente, o criptoativo apresenta valores de transi¢cdo baixos e com grande
velocidade. Segundo Metzger (2019), uma transferéncia utilizando bitcoin possui um tempo médio
de 10 horas até sua conclusdo, por outro lado, como indicado pelo estudo de Fact (2022), uma

transferéncia de remessas via canal tradicional demora entre 1 e 2 dias para ser totalmente concluida.

Segundo Baka (2016), a diminuicdo de intermediadores nas transferéncias internacionais causa uma
queda nos gastos associados ao mesmo. Como existe um nimero menor de intermediadores, custos
associados a intermediacdo sdo mitigados. Dessa forma, Baka (2016) aponta que a Bitcoin pode ser
uma saida interessante para paises em desenvolvimento que dependem das remessas, visto ser um

processo que consegue baratear a operagéo.

Existem quatro formas distintas em que poderiam ser utilizadas para as transferéncias:

First, Bitcoin users can privately send Bitcoin from their own wallet to the receiving wallet.
All this happens without a remittance service provider and thus the attached safety risks.
Another way is to use a service provider that manages the customer's transfer process in
Bitcoin. A third alternative is that the service provider collects the customer’s real currency,
uses Bitcoin as a transfer currency, and pays the receiver in another, or the same real
currency. The fourth method is for the provider to use Bitcoin as a settlement currency and
abstain from processing every transaction. (METZGER, 2019, p. 18)

O trecho sinaliza que a Bitcoin pode ser utilizada com ou sem intermediador, partindo da propria
carteira digital dos agentes ou como servigo proporcionado por empresas terceiras. Importante
mencionar que, a partir da entrada em vigor da lei da Bitcoin de El Salvador, o governo do pais
ofereceu um aplicativo de carteira digital gratuito e disponivel para todos. Isto é, existe formalmente
uma maneira legal de se receber as Bitcoins de outros paises. E valido salientar que o aplicativo
pode receber transacfes de usuarios mesmo que ndo estejam em El Salvador. Logo, poderia ser o

canal das remessas que usam o criptoativo.

4.3 METODOLOGIA

O modelo empirico tem como objetivo identificar se a adocdo da Bitcoin promoveu alguma variagao

positiva no ingresso das remessas familiares para El Salvador. Segundo a literatura, métodos de
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transferéncia mais baratos ou com mais rapidez promovem uma elevacdo nas remessas, cOmo

observado em Metzger (2019) e Adam (2009). Logo, espera-se que a introducdo da criptomoeda

como moeda nacional e aceita por todos aumente 0s niveis de remessas.

O modelo escolhido para a realizagdo da investigacdo foi o controle sintético. Além de ser uma
ferramenta cada vez mais utilizada dentro da pesquisa econémica, como indicado por Cunninghan
(2021), possui uma grande vantagem quando comparada com outros métodos, nao utilizar de
extrapolacdo de dados. Conforme mencionado em Abadie et al. (2015), ndo & necessaria a
extrapolacdo dos dados, visto que o modelo utiliza uma interpolacéo. 1sso, segundo King and Zeng
(2006), indica que as previsdes sdo construidas usando-se dados reais, ao contrario da metodologia
da extrapolacdo, que cria auxilios para os mesmos. Outro ponto importante € a sua capacidade em

permitir que valores ndo observados variem com o tempo, como observado em Cunninghan (2021).

A ideia central do modelo é criar um contrafactual com uma jun¢do de agentes néo tratados. O
método cria pesos especificos para os agentes ndo tratados (doadores) de forma a criar um controle
sintético. Para isso, deve-se calcular pesos especificos para cada agente nédo tratado, de forma a gerar

um controle que tenha 0 menor erro quadratico possivel.

Como mencionado em Abadie et al. (2010), imagine que se observa J + 1 agentes. Dentre esses,
apenas 1 é afetado pela intervencao de interesse, sendo os restantes considerados como controle.
Deve-se mencionar que, apos a aplicacdo da intervencdo, essa deve ser ininterrupta até o final do

periodo escolhido.

Considere Y o resultado encontrado no tratamento no periodo t e na regido i sem a presenca da
intervencdo, para unidades i = 1,2, ...J e periodos t = 1, 2, ..., T. Existe um tempo t,, menor do
que t e maior ou igual a 1, presente dentro do conjunto t que indica o numero de periodos de pré-
intervencdo (momentos sem a presenca da intervengdo). Seja Y;r o resultado apresentado no
momento t na regido 1 no periodo t, + 1. Assumindo que a intervengdo ndo afeta os periodos

anteriores a sua implementagéo, entdo um t entre 1 e t,, e i entre 1 e N, percebe-se que Y;¥ = ;..

Abadie et al. (2010) denotam a;, = Y;; — Y;¥, ou seja, o efeito da implementagdo da intervengéo.
Ao mesmo tempo, considera-se D;, como o indicador que diferencia os agentes que recebem ou néo

a acdo. D;, possui valor 1 caso a unidade i seja exposta e O caso contrario. Como anunciado
anteriormente, nesse exemplo apenas 1 agente € exposto a intervencgéo, logo:

Dy = {1S€i=1€t> to}

0 caso contrario
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O objetivo € encontrar o efeito da intervencdo nos periodos posteriores a sua implementacéo. Dessa

forma, deseja-se calcular os valores de a;¢ 41 + @q¢,42 + -+ ayr. O resultado dessa soma sera
denominado como: a,. Sabendo que a;, = Y;i — Y}, pode-se encontrar os seguintes valores para

aq,: aq = Y — Y. Como Y é observado, precisa apenas encontrar os valores de Y;Y}.

Suponha que Y/} seja uma variavel com relagdes lineares bem definidas, ou seja, Y = &, +
0.Z; + Al + €. 8¢ € um fator comum desconhecido, Z; é um vetor de covariaveis ndo afetadas
pela intervencgdo de dimensdo rx1, 6, é¢ um vetor de parametros desconhecidos de dimensdo rx1, A;
um vetor de fatores comuns ndo observaveis de dimensdo 1xF, y; um vetor de cargas fatoriais

desconhecidas de dimens&o Fx1, e, por fim, ¢&;; um vetor de erros com média zero.

Existe um vetor W de dimens@es Jx1 que contém o0s pesos associados a todos os J agentes ndo

tratados. Se identifica W como: W = {W, + W5 + -+ W,,;}. O somatdrio de todos os termos

possui valor unitario. O produto entre ¥}, e o vetor W cria os controles sintéticos.

j+1 Jj+1 j+1 j+1 j+1

DW= 8 ) Wik 0 ) WiZi+ A ) Wi+ Y Wie
=2 =2 =2 j=2 j=2

Como enunciado por Abadie et al (2010), existe um vetor W* tal que:

j+1 j+1 j+1 j+1
* —_ * — * — *
DW= Y ) W V= Y ) W V= Vi, ) W Y
j=2 j=2 j=2 j=2
j+1
— * —
= Yy, € ZW]. 7, =1
j=2

Logo, o estimador para a,; é a';;. Sabendo que existe um vetor W* tal que 2;:; W Y = Y,
modifica-se a equacdo de a'y; para: a'y; = Yy — Zj:; W/ Y, . Dificilmente o vetor W* ¢
observado, dessa forma, escolhe-se o vetor W’ que é o que possibilita resultados suficientemente

proximos de W*. Entende-se que os vetores W* ou W’ sdo aqueles que minimizam o valor

encontrado entre a diferenca quadratica dos valores observados e os estimados.

4.4 BASE DE DADOS

O trabalho utiliza dados em painel mensais de cinco paises da América Central: El Salvador,
Honduras, Republica Dominicana, Guatemala e Nicaragua. Os dados sdo do periodo de janeiro de

2016 até julho de 2022 e podem ser encontrados no site no Conselho Monetario Centro-
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Americano?®, 6rgéo oficial de estatistica conjunta dos paises da América Central.

Os indicadores selecionados foram: (i) log da entrada de remessas; (ii) nivel mensal de atividade
econdmica; (iii) indice de taxa de cdmbio real; (iv) taxa de juros reais para atividades com moeda
estrangeira; (V) taxa de juros reais para atividades com moeda nacional; (vi) base monetéria; e (vii)

ndmero de casos de covid-19.

O primeiro indicador diz respeito a variavel que esta sendo estudada. O indice mensal de atividade,
segundo McCracken (2016), influencia diretamente as remessas: em momentos que a economia se
encontra em crise, existe um fluxo maior de remessas - 0 contrério também ocorre. A taxa de cambio
real influencia a variavel dependente: em momentos de grandes diferenca entre as taxas dos paises
de origem e destino das remessas, existe um fluxo maior, elevando a quantidade (ADAM, 2009).
As taxas de juros, como afirmam Adam (2009) e McCracken (2016), também influenciam as

variagOes das remessas.

A base monetaria, como afirma Tavares (2010), apresenta alguns movimentos especificos?’ para
paises dolarizados, como no caso da economia salvadorenha, desse modo essa variavel ajuda a
melhorar o controle sintético. No modelo de Tavares (2010), a base monetéria € uma as variavies
mais importantes, demonstrando variagdes de acordo com a movimentacéo das remessas. Por fim,

inclui-se 0 numero de casos de covid mensais, de modo a conseguir absorver os efeitos da pandemia.

O Grafico 3.2 mostra a evolugédo das remessas para os paises da América Central que serdo utilizados
no estudo. Percebe-se que, tirando Nicaragua, que possui um valor bem menor que o restante, as

séries apresentam bastante similaridade.

26 https://www.secmca.org/secmcadatos/
27 Segundo Tavares (2010), em paises dolarizados existe um limite dos agentes econémicos em promover expansdes
da base, logo choques de remessas ocasionam choques na base monetaria.
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Graéfico 3.2 — Evolucdo do log das remessas
Fonte: Secmca e cria¢do do autor

Segundo Adam (2009), quanto menor a taxa de transacdo para a realizagdo das remessas, maior o
volume da mesma. Sabendo que a transferéncia via Bitcoin possui um valor menor que meios
convencionais, como mencionado em Metzger (2019) e Baka (2016), espera-se que a
implementacdo garanta um aumento nas remessas. A diminui¢do do ndmero de intermediarios

promove uma diminui¢do nos custos das transacfes de remessas.

45 ESTIMACAO DO MODELO

O modelo utiliza dados de quatro paises da América Central de modo a construir o El Salvador
sintético. Os pesos foram escolhidos de modo a otimizar um periodo especifico. Escolheu-se
otimizar o periodo total da série -janeiro de 2016 ate julho de 2022. Os motivos para tal escolha
foram trés: o primeiro é ter uma base suficientemente grande, de modo a ter bastante dados para
serem estudados; o segundo é ter um periodo consideravel sem a influéncia da covid 19, de modo a
captar um controle em periodos de normalidade; e, por fim, conseguir captar todo o efeito causado
pela pandemia, importante salientar que a adocdo da Bitcoin foi no periodo pandémico, logo é
importante que esse efeito seja captado pelo modelo.

Pesos
Dominicana 1%
Guatemala 65%

Honduras 1%

Nicaragua 30%

Tabela 3.1 — Pesos do Controle Sintético com otimizagéo total da série
Fonte: Elaboracao propria.
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Com esses pesos, 0 El Salvador sintético apresenta as seguintes médias:

El Salvador El Salvador Sintético
Remessas 6,2 6,2
Cambio 107,4 73,6
Atividade 109,0 131,0
Juros Ext 6,3 7,1
Base Mon 8,1 11,3
Juros Int 6,3 12,1
Covid 24154 9149,4

Tabela 3.2 — Tabela de médias Modelo
Fonte: Elaboracdo propria.

Percebe-se que o El Salvador sintético consegue uma média das remessas igual a El Salvador, um
indicio que o modelo apresenta certa consisténcia. Com a montagem do modelo e a obtencéo dos
pesos, cria-se o controle sintético. Partindo do momento em que a Bitcoin foi estabelecida, setembro
de 2021, até o periodo de julho de 2022, os resultados mostram que o pais El Salvador sintético

apresenta um log de remessas maior que o observado em El Salvador.

Time Series of the synthetic and observed remittance

remittance
.
L
-
yo

tempo

* QObserved - * Synthetic
Dashed line denotes the time of the intervention.

Gréfico 3.3 — Comparacédo entre o controle e El Salvador
Fonte: Elaboracéo propria.

O Grafico 3.3 apresenta o controle criado, sendo a linha tracejada o periodo que ocorreu a
intervencdo. Como pode se analisar, o periodo pds intervencdo mostra um descolamento entre o

observado e o controle, com este apresentando um valor de log remessas maiores que o observado.

Abadie, Diamond e Heinmueller (2015) determinam que, para observar se um controle sintético
possui uma boa performance, é preciso avaliar o mean square prediction error (MSPE) entre o
periodo pds e pré-tratamento. Ao mesmo tempo, 0s autores dizem que um bom modelo precisa

apresentar um controle similar ao observado no periodo pré tratamento.

O MSPE é construido da seguinte forma:
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MSPE = (- B, AX?)  x 100%

Onde AX? faz referéncia a diferenca entre o controle sintético e o observado.

Abadie (2010) e Abadie (2015) utilizam o coeficiente entre a divisdio do MSPE pds e pré
implementacdo. Quanto maior essa divisdo, mais eficiente o controle sintético. Como enunciado

pelo autor:

“A large post-intervention MSPE is not indicative of a large effect of the intervention if the
synthetic control does not closely reproduce the outcome of interest prior to the intervention.
That is, a large post-intervention RMSPE is not indicative of a large effect of the intervention
if the preintervention MSPE is also large.” (ABADIE; DIAMOND; HAINMUELLER, 2015,
p. 505)

Como descrito, um bom controle é obtido observando um MSPE pré-intervencéo baixo. De modo a
demonstrar que existe pouco diferenca entre os resultados obtidos com a construcdo do controle e o

observado. Esse indicador é utilizado como um teste de eficiéncia para o modelo.

Abadie (2010) determina que se deve ranquear a razdo entre as MSPEs presentes no modelo. Um
bom controle sintético deveria ter a razdo do controle maior que os paises utilizados na sua
construgdo. O Grafico 3.4 representa a divisdo entre 0 MSPE p0s e pré intervencdo do modelo e dos
paises doadores.

Ratio of the pre and post intervention period mean squared predictive error

1 _

0 2 4 3
Post-Period MSPE / Pre-Period MSPE

Donor . Treated

Tabela 3.3 — Razéo entre os MSPE do controle e dos paises utilizados
Fonte: Elaboracéo propria.

O grafico mostra a relacdo entre as razdes do controle e dos paises doadores. O valor do controle
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excede os valores dos paises, sinalizando um bom modelo. Com a razéo, pode-se construir o p-valor

de modo a identificar se a série possui ou ndo significancia estatistica. O teste de hipotese
estabelecido determina a hipotese nula como: “o modelo ndo apresenta correspondéncia com o0s
valores observados”. Como observado na Tabela 3.4, percebe-se que o controle possui um p-valor

que rejeita a hipotese nula a 10%.

Observando a tabela 3.4, observa-se que o controle apresenta 0 menor valor para o periodo pré
adocdo da medida. Como visto anteriormente, esse seria um dos principais parametros para

avaliacdo do modelo.

Variavel Pré-MSPE P&s-MSPE t-valor
1 Controle 0,00712 0,0487 1,73
2 Dominicana 0,12 0,285 -0,0898
3 Guatemala 0,233 0,452 -0,269
4 Honduras 1,39 1,33 -0,671
5 Nicaragua 0,102 0,0911 -0,697

Tabela 3.4 — Tabela comparativa entre o controle e os doadores
Fonte: Elaborag&o propria.

4.6 TESTE DE ROBUSTEZ

Para reafirmar a credibilidade dos resultados encontrados, sera conduzido um experimento placebo
observando como paises que ndo receberam a politica reagem a mesma. Como mencionado em
Abadie (2010), esse método tende a observar a razdo entre o valor do MSPE depois da intervengdo
(pds) e antes (pré). Caso a razdo do MSPE do controle sintético seja bem maior que 0s outros,
utilizando os paises doadores, entende-se que o controle foi bem construido.

Abadie (2010) explica:

“In this way, we can obtain synthetic control estimates for countries that did not experience
the event of interest. Applying this idea to each country in the donor pool allows us to
compare the estimated effect of the German reunification on West Germany to the
distribution of placebo effects obtained for other countries. We will deem the effect of the
German reunification on West Germany significant if the estimated effect for West Germany
is large relative to the distribution of placebo effects.” (ABADIE, 2010, p. 505)

Como pode se observar no Gréafico 3.5, os modelos ndo apresentam variacdo pos intervencao e

possuem uma razdo de MSPE bem menor que o de El Salvador (6,84).



78

R. Dominicana - MSPE 2,3

3

Time Series of the synthetic and observed remittance

70
70
@
@ 2
W I
z NN S . Eas
Ees g AN ..\.((.a.-_. s
= et Send ¢
.x |, G Lo
F = - " ot \
N X
A NAY R e I 6.0
5.0 P Y
¥
40 50 80 100

tempo

+ QObserved - * Synthetic

Dashed line denotes the time of the intervention.

Honduras - MSPE 0,8

Time Series of the synthetic and observed remittance

: af
. 1 A L -
n o r
6.4 YTV .
H ') re
© H A @
8 deete e 8
5 ; &
Seo : z
56 :
40 80 80 100
tempo

+ QObserved -+ Synthetic

Dashed line denoles the time ofthe intervention.

Guatemala - MSPE 1,9

Time Series of the synthetic and observed remittance

tempo

* Observed - * Synthetic

Nicaragua - MSPE 0,9

Time Series of the synthetic and observed remittance

o * .

. \.u.\./.)m_. ,\/. e
a .

et e, "~

40 60 80
tempo

*- Qbserved - * Synthetic

-
~ .
(h

=
a

Dashed line denotes the time of the intervention

Dashed line denotes the time of the intervention

Gréfico 3.4 — Comparacédo entre os MSPE

Elaboracéo propria.

Fonte

, de modo a validar que 0s pesos

ises

dos pa

ITICar 0S pPesos

Outro teste de robustez envolve mod



79
encontrados sao os que melhor representam El Salvador. Coloca-se pesos iguais para todos. Como

observado no Gréfico 3.5, nessa ponderacdo, o periodo pré-intervencdo apresenta um grande

descolamento. Sabendo que o mais importante é obter um pré-tratamento préximo do observado,

entende-se que 0s pesos iguais reproduzem uma configuracao ruim do modelo.
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Gréfico 3.5 — Controle sintético com os pesos iguais
Fonte: Elaboracdo propria.

4.7 RESULTADOS

Como observado no grafico 3.3, o controle sintético mostra que a ado¢do da Bitcoin resultou numa
diminuicdo na entrada das remessas familiares. Ou seja, caso ndo fosse introduzido a criptomoeda

como uma moeda nacional, em média, a entrada de remessas provenientes do exterior para El
Salvador seria maior.

Estabelecida a significancia do modelo, como observado na tabela 3.3, podemos buscar explicagdes
para o resultado de que a adogdo da Bitcoin ocasionou uma interferéncia negativa nas remessas.
Primeiramente, como observado por Adams (2007), momentos de incerteza politica ou social
ocasionam quedas nas remessas. Com a adoc¢éo da Bitcoin por El Salvador e a grande depreciacao
em seu valor em doélares no periodo estudado, que saiu de US$ 45 mil em setembro de 2021 para

US$ 19 mil em junho de 2022, comegaram a ocorrer movimentos populares contra a adocéo da
moeda e ao governo.

Um segundo ponto é a incerteza referente a Bitcoin. Com uma grande variacdo de seu valor, em
especial durante o periodo da adocéo até julho de 2022, possivelmente ocasiona uma maior incerteza

trazida pela unidade de contas. Possivelmente, agentes que iriam realizar a remessa utilizando-se da
criptomoeda, desistiram com a grande varia¢ao de seu preco.
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Um ultimo fator pode estar associado a baixa adesao da prépria criptomoeda dentro do territorio de

El Salvador. Como observado anteriormente em Alvarez (2022) e UCA (2022), cerca de 70% da

populacédo ndo realizou nenhuma atividade financeira com Bitcoin.

4.8 CONCLUSAO

Neste capitulo realizamos um exercicio empirico para avaliar como a Bitcoin influenciou a entrada
de remessas internacionais em El Salvador. Conclui-se que: a Bitcoin ndo representou um canal de
melhora ou estimulo as remessas internacionais no pais. Como dito pelo governo salvadorenho,
esperava-se que a adogédo do curso legal da Bitcoin promoveria um incremento nas remessas, haja
vista a potencial diminui¢do nos custos de transferéncia e pelas transa¢ées com o criptoativo serem
uma forma simples e (relativamente) rapida de envio. Entretanto, esse movimento ndo foi captado

pelo modelo.

O controle sintético aponta para um movimento contrario do esperado: a adog¢do da Bitcoin como
moeda nacional levou a uma diminuicdo no ingresso de remessas provenientes do exterior. Entende-
se que a grande volatilidade do pre¢o do criptoativo acaba por trazer aspectos negativos para a sua
utilizacdo, ao mesmo tempo em que a introducdo da Bitcoin no pais gerou fortes movimentos
contrarios, gerando um ambiente desfavoravel e com forte risco. Esse resultado estd em linha com

Metzger (2019), que sugere que esses seriam casos que levam a uma diminuicdo nas remessas.

Deve-se mencionar que o modelo apresentou a descontinuidade esperada, mas ndo conseguiu
alcancar uma rejeigdo do teste de hipdtese de irrelevancia do modelo & 5%, sendo apenas rejeitado
em 10%. Isso ocorre por dois grandes motivos. Primeiro, o baixo nimero de paises com dados
suficientes presentes na América Central. Segundo, a qualidade dos dados: deve-se salientar que El
Salvador esta sendo governada por um governo ditatorial, podendo facilmente modificar os dados

oficiais de modo a tentar transparecer uma situacdo melhor de seu pais.

O que se observa, no geral, € que a Bitcoin ndo conseguiu alcangar seus objetivos principais quando
adotada como moeda de curso forcado na préatica. O caso de El Salvador aqui analisado também
demonstra que ela ndo atingiu um de seus principais pontos fortes: ser um canal funcional para a
realizacdo de transferéncias internacionais. Possivelmente, o caso de El Salvador é Unico, visto que
grande parte da sua populacdo ndo possui acesso as tecnologias necessarias para uma boa
funcionalidade da Bitcoin. Porém, isso também demonstra que a adoc¢do do criptoativo em paises

similares ndo necessariamente teria um efeito positivo nas remessas.

Por fim, consolida-se a ideia de que a Bitcoin € uma commodity digital de nicho. Nesse sentido, o
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papel que pode desempenhar envolve transacdes e especulacdes de agentes ja acostumados a

negociar outros ativos financeiros e com acesso a tecnologia suficientemente desenvolvida para
maneja-las, como dito por Rotta & Parand (2022). Quando colocada frente uma experiéncia de

moeda nacional, observa-se uma grande falha em ser aceita, utilizada e assimilada pela populacéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

El Salvador se tornou o primeiro pais a adotar oficialmente a Bitcoin como moeda oficial. A medida
foi ocasionada para diminuir a circulacdo do dolar americano na economia e para servir como um
canal facilitador do ingresso de remessas familiares. Esse € um assunto de extrema importancia para
0 pais, visto que elas representam cerca de 24% do PIB salvadorenho. Logo, é de interesse publico

encontrar maneiras de facilitar ou aumentar as remessa.

O trabalho tratou da questdo da Bitcoin e da sua relacdo com as remessas familiares em El Salvador.
Como pode ser observado pelo modelo, a utilizagcdo da Bitcoin ndo criou um efeito positivo, como

era esperado pelo governo salvadorenha, mas sim uma diminui¢do nas remessas.

Questdes de caracteristicas intrisecas a Bitcoin, as proprias condi¢6es de El Salvador e as constantes
variacdes nos prec¢os da criptomoeda foram os possiveis fatores que levaram a quedas nas remessas.
Dessa forma, pode-se entender que a criptomoeda néo pode ser utilizada como uma facilitador de

envios de recursos para paises em desenvolvimento.

Em suma, o trabalho mostra que a Bitcoin ndo consegue causar um efeito positivo nas remessas
familiares, contrariando o desejo do poder publico salvadorenho. O modelo mostra que, caso nao

tivesse adotado, teria ocorrido um maior montante de transferéncias familiares de outros paises.
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ANEXO 1

TEORIA DE VALOR PARA MARX

Primeiramente, deve-se entender que as mercadorias apresentam dois tipos de valor: o de uso e o de
troca. Conforme mencionado em Marx (1867), o valor de uso representa a qualidade do material,

enguanto o de troca esta associado com questdes de quantidade.

“A utilidade de uma coisa faz dela um valor de uso. Mas essa utilidade nao flutua no ar.
Condicionada pelas propriedades do corpo da mercadoria [Warenkorper], ela ndo existe sem
esse corpo. Por isso, o préprio corpo da mercadoria, como ferro, trigo, diamante etc., é um
valor de uso ou um bem. Esse seu carater ndo depende do fato de a apropriacdo de suas
qualidades Uteis custar muito ou pouco trabalho aos homens. Na consideragdo do valor de
uso sera sempre pressuposta sua determinidade [Bestimmtheit] quantitativa, como uma duzia
de reldgios, 1 braca de linho, 1 tonelada de ferro etc. Os valores de uso das mercadorias
fornecem o material para uma disciplina especifica, a merceologia5. O valor de uso se efetiva
apenas no uso ou no consumo. (MARX, Karl. O Capital-Livro 1: Critica da economia
politica. Livro 1: O processo de producédo do capital, 1867, p.158)”

O valor de uso corresponde as caracteristicas presentes nos produtos. E a expressdo das
caracteristicas fisicas dos mesmos. Marx (1867) observa que as mercadorias apresentam qualidades

diferentes, logo possuem valores de uso distintos.

No caso do valor de troca, o ponto principal € a quantidade. Em principio, esse termo esta associado
com permutacOes entre diversas mercadorias. Existiria uma quantidade x para cada bem que o
tornaria indiferente a y unidades de um outro produto. Ou seja, existe uma quantidade que possibilita

que bens diferentes possuam o mesmo valor de troca e possam ser comercializados.

“Tomemos, ainda, duas mercadorias, por exemplo, trigo e ferro. Qualquer que seja sua
relacdo de troca, ela € sempre representavel por uma equagdo em que uma dada quantidade
de trigo é igualada a uma quantidade qualquer de ferro, por exemplo, 1 quarter de trigo = a
quintaisb de ferro. O que mostra essa equagéo? Que algo comum de mesma grandeza existe
em duas coisas diferentes, em 1 quarter de trigo e em a quintais de ferro. Ambas séo,
portanto, iguais a uma terceira, que, em si mesma, ndo € nem uma nem outra. Cada uma

delas, na medida em que é valor de troca, tem, portanto, de ser redutivel a essa terceira.
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(MARX, Karl. O Capital-Livro 1: Critica da economia politica. Livro 1: O processo de

producdo do capital, 1867, p.159)”

O trecho de Marx (1867) traz algo importante para a discussao: para que ocorra troca, 0s produtos
precisam se comparar, em valor de troca, a um terceiro elemento. Esse seria o trabalho apresentado
na producdo das mercadorias. A maneira utilizada para representar, fisicamente, esse bem (forca de
trabalho incorporada na producéo) é o dinheiro. Ou seja, pela visdo de Marx, o dinheiro serve como

uma representacao, aceita por todas e orientada pelo Estado, do valor de troca — forca de trabalho.

Mesmo assim, a forca de trabalho é um termo abstrato. As trocas ndo podem ocorrer via permutacdo
entre uma mercadoria e a forca de trabalho, mas sim por um produto e outro de forcas de trabalho
iguais. Dentro das sociedades, desde as mais primitivas, existia um objeto que era utilizado como

meio termo entre trocas: a forma-dinheiro.

“Os povos nomades sdo os primeiros a desenvolver a forma-dinheiro, porque todos 0s seus
bens se encontram em forma mdvel e, por conseguinte, diretamente alienavel, e também
porgue seu modo de vida os pde constantemente em contato com comunidades estrangeiras,
com as quais eles sdo chamados a trocar seus produtos. (MARX, Karl. O Capital-Livro 1:
Critica da economia politica. Livro 1: O processo de produ¢do do capital, 1867, p.225)”

Segundo Marx (1867), a funcdo do dinheiro era de servir como forma de manifestacdo do valor das
mercadorias. Assim como Jevons, Marx identificava os metais preciosos como os matérias perfeitos
para assumir a caracteristica de forma-dinheiro por apresentarem caracteristicas especificas:

divisibilidade, facil mobilidade e outras.

“A forma adequada de manifestagdo do valor ou da materialidade do trabalho humano
abstrato — e, portanto, igual — s6 pode ser encontrada numa matéria cujos exemplares
possuam todos a mesma qualidade uniforme. Por outro lado, como a diferencga das grandezas
de valor é puramente quantitativa, a mercadoria225/1493 dinheiro tem de ser capaz de
expressar diferengcas puramente quantitativas, podendo ser dividida e ter suas partes
novamente reunidas como se queira. O ouro e a prata possuem essas propriedades por
natureza. (MARX, Karl. O Capital-Livro 1: Critica da economia politica. Livro 1: O
processo de producdo do capital, 1867, p.225)”.

Os metais preciosos passam a ser 0s objetos das trocas. Como mencionado em Marx (1867), isso
ocorre ndo porque representam os valores de outros bens, mas pelo dinheiro expressar seu valor em

funcdo de outras mercadorias. Mas, assim como todas 0s outros bens produzidos, seu valor também
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depende da forca de trabalho exercida nele, apresentando modificacGes de preco.

ANEXO 2

Retomando a discussdo sobre os tipos de mineragéo, deve-se dividir as diferentes formas em 3:

mineracdo solo, contratos de mineragéo e as pools.

Na mineracdo solo (solo mining), o usuario é o Unico agente presente na mineracao e, portanto, 0s
ganhos ndo sdo divididos. Segundo Bhaskar (2015), essa forma apresenta possibilidades muito
pequenas para a obtencdo de Bitcoins. O autor comenta que o processo de mineracdo ¢ “sem
memoria”, ou seja, a capacidade utilizada para a resolu¢do de um bloco ndo € repassada para outro.
A partir do momento que se encontra a resolucao, o processo de mineracdo de um outro ativo digital
volta para o estado inicial. Com um poder computacional de 1 GH/s®, estima-se que demoraria
cerca de 70 anos para a resolugdo de um bloco. Quanto mais blocos resolvidos, mais dificil a
resolucdo e maior necessidade de desempenho, logo, com o passar do tempo, faz-se necessario uma

capacidade computacional cada vez maior.

Os contratos de mineragdo (mining contracts) sdo uma maneira de “terceirizar” o processo de se
encontrar os blocos. Aluga-se computadores e equipamentos especificos para a mineracao e realoca-
se parte dos ganhos para o oferecedor do equipamento. Pode ser feito tanto alugando um computador
fisico, quanto capacidade de processamento virtualmente. Atualmente, essa pratica vem sendo
adotada para usuarios que desejam integrar no meio da mineracdo, visto que apresenta um custo

mais acessivel que a mineracdo solo.

Por fim, existe o pool de mineracdo (mining pool). Esse método consiste em uma juncédo de diversos
moderadores, de modo a dividir os ganhos de acordo com o hash power?® empregado por cada. De
acordo com Bhaskar (2015), em 2015 existiam 2 pools que representavam um market share superior
a 50% do total de hash power encontrado. Esse dado sugere que existe um elevado grau de
oligopolizacdo dentro do mercado de mineracdo. Eyal e Siren (2014) caracterizam os pools como

um conjunto de agentes que se unem de forma a atuar de maneira similar e seguindo as coordenacdes

2 Medida que estima a capacidade de resolucdo de Hash por segundo. Atualmente, todas as transac¢des de Bitcoin
apresentam cerca de 200 mil Terahash por segundo, como observado no site:
https://www.blockchain.com/pt/charts/hash-rate.

29 De acordo com Gober, Jake A. The Dynamics of a" Selfish Mining" Infested Bitcoin Network: How the Presence
of Adversaries Can Alter the Profitability Framework of Bitcoin Mining. Diss. 2018, o “Hash power” ¢ a capacidade de
se gerar numeros para a resolugio dos blocos. Segundo o autor, o sistema do Bitcoin garante cerca de 2256 resolugdes.
Dessa forma, computadores que conseguirem um raciocinio e o teste do maior nimero possivel de nimeros, consegue
mais facilmente obter Bitcoins.
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de um centralizador.

ANEXO 3

A primeira geragdo de Hardware utilizava-se de CPUs. De acordo com Bhaskar (2015), essa
dispunha de poder computacional inferior a 10 mega hashs por segundo. A mineracdo utilizando
esse tipo de Hardware apresentava um desperdicio de desempenho, além de altos custos energéticos.
A segunda geracdo comeca em 2010, com o langamento de um cdodigo aberto que permitia a
mineracdo via GPUs (TAYLOR, 2017).

A vantagem dessa mudanca € que ndo se necessitava de entendimento de programacéo para a pratica
da mineracdo. O Unico requisito era ter uma placa de video forte o suficiente. O grande problema
dessa pratica é a necessidade constante de resfriar a GPU. Com um consumo consideravel de
energia, as placas de videos costumavam sobrecarregar com o alto calor gerado pela minera¢do. Em
média, o hash power obtido variava entre 200 MS/s e 2 GH/s, dependendo da capacidade da placa
de video (BHASKAR, 2015). Atualmente algumas GPUs alcancam um poder de hash maior. O
grande mérito da segunda geracdo é a possibilidade de levar a mineracdo para fora do nicho da

programacéo.

A terceira geracdo consiste na utilizacdo de field-programmable gate array (FPGA), chips que
podem ser customizados pelos usuarios, de modo a garantir que suas necessidades sejam atendidas.
Bhaskar (2015) e Taylor (2017), comentam que os chips FPGA, mesmo que apresentem hash power

inferior a alguns GPUs, eram muito mais econdmicos, tendo um gasto energético muito menor.

A quarta geracdo de hardware tem inicio na China, com a criagéo de application-specific integrated
circuits (ASICs) especificos para a mineragdo. Esse tipo de hardware, mesmo com um custo de
fabricacdo elevado, proporciona o maior hash power entre todos 0s componentes possiveis para a

minerag&o, isso ocorre pelo seu desenvolvimento especifico para a mineragéo.

As duas ultimas geracgdes sdo baseadas em ASICs que otimizam o custo e a busca por novas Bitcoins.
Ao mesmo tempo, observa-se que grandes pools de mineragdo vém investindo em ASICs proprios.
Atualmente existe um grande oligopdlio dessa tecnologia, estando em maos de empresas e grandes

conglomerados de mineradores.
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