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Moedas Digitais (ou Criptomoedas)

* Origens:
* Aidéia de criptomoedas comecou a surgir nos anos 1980.

* A primeira criptomoeda foi o eCash, lancada em 1990, nao teve grande difusao,
mas incentivou outros pesquisadores a trabalharem no tema.

* As inovag0es nos anos seguintes pavimentaram o caminho para o Bitcoin, que
ganhou popularidade apos a publicagao do artigo de Satoshi Nakamoto (2009).

O Bitcoin abriu espaco para a criagao de varias outras moedas digitais, que
surgiram como variagoes do codigo original ou a partir de novos programas
especificos distintos do Bitcoin.




Criptomoedas

* A popularidade das criptomoedas se deu em fung¢ao de inumeras
razoes, dentre as razoes podemos destacar:

* Ineficiéncia dos servigos financeiros atuais;
* Inovagoes tecnolodgicas; e

* Descrenga no sistema politico vigente.




Criptomoedas

* De fato, existem duas grandes inovagoes introduzidas pelas
criptomoedas:

* Tecnologia

* A maneira como elas sao geridas




Criptomoedas

* Do ponto de vista tecnologico, a grande inovagao € a introdugao e o uso do Blockchain
* O blockchain evita duplicacao de moedas no sistema.

* Quando uma transacao e feita diretamente entre os agentes envolvidos, € gerada uma mensagem contendo o valor,
o recebedor, um algoritmo e uma assinatura.

* Atransacao é verificada pelos usuarios do sistema (o que € trivial).
* No entanto, para ela ser efetivada, precisa ser validada pelos usuarios da rede.

* O processo de validagao ocorre a partir da solugao de um problema criptografico computacional complexo, que &
feito pelos "mineradores”.

* Os mineradores recebem uma taxa sobre as solugodes.

* Aremunera¢ao em geral decai ao longo do tempo e o nivel de dificuldade do problema é ajustado dinamicamente.
* Apods um periodo de tempo, um conjunto de transacdes forma um bloco, que é adicionado a cadeia.

* A cadeia de blocos € acessivel a todos os usuarios (ela registra todas as transa¢des ocorridas ao longo do tempo).

* A operacao validada vai transfere o recurso para a “carteira” do receptor do Bitcoin.

* Uma “carteira” é uma colecao de chaves privadas de Bitcoins.
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Criptomoedas - Transacgoes

Transaction Transaction Transaction
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Fonte: Wikimedia Commons, sob a licengca do MIT
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Criptomoedas - Mineradores

Latest Bitcoin Blocks by Mining Pool (last 7 days)
coin.dance
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Criptomoedas - Gestao

* A governanca do Blockchain pode assumir diferentes configuragoes

* Centralizada
* Descentralizada

* Distribuida




Criptomoedas - Altcoins

 Além do Bitcoin, existem inUmeras outras criptomoedas atualmente:

e Ethereum

* Ripple

* Dash

* Nxt

* Synereo

* Siacoin

* Auroracoin

¢ Litecoin

* Etc...

* Hoje existem 1.369 criptomoedas ativas (e o nUmero cresce a cada dia).




Criptomoedas

* Mas as criptomoedas podem ser consideradas moedas atualmente?

* Para um ativo ser considerado como moeda, precisa exercer as trés
funcoes caracteristicas de uma moeda:

* Meio de Troca
* Unidade de Conta

* Reserva de Valor




Criptomoedas

* Aparentemente, até o momento nenhuma criptomoeda preencheu essas
funcoes.

* Exemplo: Bitcoin

* Meio de troca: ndo € universalmente aceito em nenhum sistema de trocas, nao
havendo precos de produtos e servigos cotados nesse ativo. Elevada instabilidade do
seu valor dificulta sua adogao.

* Unidade de Conta: serao emitidos apenas 21 milhdes de Bitcoins (Ultimo Bitcoin sera
criado em 7 de maio de 2140). Seu valor atual transformado em moedas locais so
pode ser expresso em valores infinitesimais. (R$ 100 = 0,001447 Bitcoins)

* Reserva de Valor: até o momento a cotacao do Bitcoin tem sido instavel, mas com
tendéncia de alta no curto prazo. Essa funcao pode ser comprometida com o avango
de moedas concorrentes (altcoins).




Bitcoins in circulation
source: blockchain.info
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Criptomoedas

* Atualmente o comportamento do Bitcoin se assemelha ao de um
ativo altamente especulativo (nao de uma moeda) — ouro digital:

 Total da capitalizacao das criptomoedas: cerca de US$ 497 bilhoes (menos de
10% do valor da bolsa de Toquio).

* Valor de mercado de Bitcoins: cerca de USs$ 285 bilhdes (aprox. 16,7 milhdes de
Bitcoins) — cerca de 60% do total de criptomoedas (Ethereum detém 10%).

* Bolsa NYSE: valor de mercado de cerca de US$ 21 trilhoes (mais de 70 vezes o
total de Bitcoin).

* Volatilidade do Valor do Bitcoin: mais que 12 vezes superior a do IBOVESPA e
mais que 18 vezes superior a da taxa de cambio em 2017.

* Retorno IBOVESPA 2017 (até agora): 22,6%; Retorno do Bitcoin: 1.522%; Cotacao
do Dolar: +1,7%.




Criptomoedas

* Bitcoin:

Aumento de volume de transagdes tem intensificado o grau dificuldade dos
problemas a serem solucionados para efeitos de validagao das transacgoes.

Impacto € direto sobre os custos de mineracgao.

A tendéncia € de concentragao de “mineradores” e de queda da taxa de retorno
dos mesmos.

O surgimento de outras moedas mais eficientes e de menores custos de
transacao poderao levar a uma queda subita do valor do Bitcoin no futuro.

Risco de estouro de “bolha” do Bitcoin € a de destruicao de riqueza e da
necessidade de estimulos adicionais a economia por parte dos bancos centrais.



Criptomoedas

* Do ponto de vista econOmico, o uso de criptomoedas, a primeira vista
se mostra atraente, pois tira do governo o monopolio de emissao e
controle da moeda. Em tese, esse fenomeno elimina o risco de
inflacao elevada.

* Essas caracteristicas podem ser remontadas historicamente a
diferentes escolas de pensamento:
* Free Banking School
* Escola Austriaca

* No caso de regras rigidas para emissao de moeda, a escola Monetarista
(Friedman).




Criptomoedas

* O uso de criptomoedas como meio de pagamento tem outras
implicagdes econdmicas:

Reduz a receita de senhoriagem (derivada do monopolio de emissao de moeda
por parte dos bancos centrais), sendo esta transmitida ao emissor digital.

Aumentaria a volatilidade das taxas de juros (no caso de emissao controlada por
um algoritmo).

Multiplas moedas gerariam um periodo de instabilidade, embora a tendéncia
seria (possivelmente) de convergéncia para algumas poucas moedas.

Bancos centrais terao que acumular reservas em moedas digitais.



Criptomoedas

Em uma situagao limite, com uma unica criptomoeda global (emitida
por um algoritmo), o sistema monetario internacional apresentaria
um funcionamento que guardaria algumas similaridades com o
padrao ouro (séc. XIX ate a | Guerra Mundial).

Essa seria uma potencial situacao de estabilidade financeira
internacional: desde o fim do Acordo de Bretton Woods no inicio dos
anos 1970, o sistema monetario internacional ndo possui uma
arquitetura bem definida e crises financeiras tém sido recorrentes.

No entanto, nessa situagao limite, o crescimento economico global
seria potencialmente condicionado a velocidade de emissao
monetaria.



Criptomoedas

* Conclusoes:

* Adespeito do recente interesse sobre as criptomoedas, seu uso efetivo como
moeda ainda ndo € presente nas economias em larga escala.

* Aceitagao de criptomoedas como meio de pagamento nao € neutra do ponto de
vista da eficiéncia da politica monetaria dos bancos centrais.

* No entanto, € inegavel que os avangos tecnoldgicos proporcionados pelas

criptomoedas trouxeram (e trardao) grandes beneficios, com destaque para o
Blockchain.
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