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MODESTO, Bruno. BITCOIN E MOEDAS DIGITAIS, 2021. Trabalho de Graduagao,
modalidade Trabalho de Conclusdao de Curso, apresentado para obtencdo do Certificado do
Titulo em 2021. do Departamento de Gestdo de Negodcios da Universidade de Taubaté,
Taubateé.

Nos ultimos anos, as moedas criptograficas tém estado no centro das atengdes dos mercados
financeiros em todo o mundo. Bitcoin, que foi a primeira moeda desta tecnologia a ser
inventada, ainda continua sendo a moeda digital mais popular; no entanto, alternativas como o
Ethereum e o Ripple estdo ganhando ritmo. O objetivo geral deste projeto de pesquisa € o
desenvolvimento de uma pesquisa bibliografica descritiva com foco na andlise das
criptomoedas e sua aceitacdo no mercado financeiro internacional. Pretende-se, também,
avaliar de que forma a introdu¢do ou utilizagdo dessas moedas pode ser algo positivo ou
negativo para o mercado financeiro, observando que ndo existe uma forma de mensurar os
valores concedidos a elas, assim como se torna preciso o desenvolvimento de uma legislagao
para que certos procedimentos ou requisitos sejam devidamente apresentados aos utilizadores
desse método financeiro. O desenvolvimento humano, a estrutura social, o conhecimento, a
segregacao do trabalho e a gestdo das estratégias agricolas levaram a uma maior producao de
determinados produtos, o que, por sua vez, desacelerou a economia de subsisténcia e, ao
mesmo tempo, possibilitou a diversidade, o sistema de trocas, refletido na economia agricola.

Palavras-Chave: Bitcoin. Criptomoedas. Mercado.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, as moedas criptograficas t€ém estado no centro das atengdes dos
mercados financeiros em todo o mundo. Bitcoin, que foi a primeira moeda desta tecnologia a
ser inventada, ainda continua sendo a moeda digital mais popular; no entanto, alternativas
como o Ethereum e o Ripple estio ganhando ritmo, enquanto de fato, durante 2017, a
capitalizagdo de mercado de todas as outras moedas digitais juntas equivaleram a
capitalizagao do Bitcoin (ver,Bech e Garratt, 2017).

Inequivocamente, o aumento do interesse em moedas criptograficas repousa em
grande parte no fato de que suas aplicagdes tém o potencial de determinar desenvolvimentos
futuros em muitos aspectos importantes da atividade economica real. Por exemplo, Yermack
(2018) apresenta o argumento de que o Bitcoin, embora vulneravel a especulagado, esta sendo
amplamente utilizado como uma alternativa ao fiat money, enquanto, a tecnologia da cadeia
de bloqueio em geral, pode muito bem afetar tanto o banco central quanto a governanca
corporativa. Nesta linha, algumas das implicagdes da tecnologia da cadeia de bloqueio sobre a
governanga corporativa sdo apresentadas em Yermack (2017).

O objetivo geral deste projeto de pesquisa ¢ uma andlise das criptomoedas e sua
aceitagao no mercado financeiro internacional. Pretende-se, também, avaliar de que forma a
introducao ou utilizacdo dessas moedas pode ser algo positivo ou negativo para o mercado
financeiro, observando que ndo existe uma forma de mensurar os valores concedidos a elas,
assim como se torna preciso o desenvolvimento de uma legislacdo para que certos
procedimentos ou requisitos sejam devidamente apresentados aos utilizadores desse método

financeiro.
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TEMA DO TRABALHO

Este trabalho falard sobre os Bitcoins, seu contexto historico e suas perspectivas junto
as criptomoedas existentes mundialmente.
1.2 OBIJETIVOS DO TRABALHO
1.2.1 Objetivo Geral

o Analisar as criptomoedas e sua aceitacao no mercado internacional.
1.2.2 Objetivos Especificos

o Avaliar a introdu¢do e utilizagdo das criptomoedas dentro do cenario
econdmico mundial;

o Avaliar a utilizacdo das criptomoedas quanto ao seu alcance no mercado

financeiro, observando se, essas poderdo ser reconhecidas por seu carater positivo ou negativo

diante do mercado financeiro.

o Agregar novos estudos sobre os Bitcoins e sua utilizagdo no mercado

financeiro internacional.

1.3 PROBLEMA

Bitcoins e moedas digitais podem melhorar a economia em carater digital?

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

As criptomoedas nasceram em trinta e um de outubro de 2008, criadas por Satoshi

Nakamoto a fim de promover as negociagdes relacionadas a criptografia. Apds o nascimento
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das criptomoedas e sua explosdo no mercado mundial, muitos governos ficaram de olho
neste tipo de negociacdo, contudo, ainda nova. Simultaneamente com a explosdo das
criptmoedas, surgiu o White paper, resultado da quebra do conglomerado financeiro nos
Estados Unidos, o que ocasionou a instabilidade financeira nos EUA que foi controlada
alguns meses ap0s a criagdo do bitcoins.

Assim, considera- se que este tipo de transacao descentralizada, diferente dos
pagamentos por moedas digitais, que sdo realizados pelos bancos em diferentes paises. No
Brasil, ndo ha uma legislacdo especifica para transagdes com bitcoins, porém estdo em analise

algumas alternativas para a legalizacdo da moeda em definitivo dentro do espago nacional.

1.5. DELIMITACAO DO ESTUDO

Este estudo caracteriza- se por nortear quanto aos aspectos relacionados as
criptomoedas e aos Bitcoins, de tal forma a apresentar ao leitor o contexto histérico sobre as
criptomoedas e sua evolucao baseando- se em textos, artigos e livros a respeito do tema. Essa

pesquisa, foi iniciada em agosto de 2022 com término previsto para novembro/ 2022.

1.6 METODOLOGIA

Este trabalho de conclusdo de curso € caracterizado como uma pesquisa documental e
bibliografica. Gil (2002) mostra que a pesquisa bibliografica desenvolve- se através de
materiais ja elaborados, em contrapartida, a documental de acordo com Guba e Lincoln
(1981), ¢ fomentada por um amplo exame de materiais que nao foram utilizados nem
realizados andlises, de tal forma a buscar sua examinagdo, junto as interpretacdes ou
informagdes complementares.

Referente a abordagem, essa pesquisa caracteriza- se como qualitativa, pois, nessa
abordagem sdo analisados os dados obtidos através dos materiais colhidos durante essa.
Quando ao objetivo, ¢ uma pesquisa exploratoria e descritiva, pois, seu objetivo ¢ aprofundar
os conhecimentos do funcionamento da bitcoin e das moedas digitais e descritiva, pois

investiga desde as raizes da bitcoin até os dias atuais.
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Essa pesquisa sera realizada através da coleta de dados nos sites Google Académico,
sites de Universidades, Scielo e USP sob os descritores: bitcoin, etherium, moedas digitais,
num intervalo de tempo de 5 anos (2017-2022) a fim de manter- se a fidedignidade sobre os

dados alcangados através dessa pesquisa.

1.7 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em 4 (quatro) capitulos, de forma que a sequéncia das
informacdes ofereca um perfeito entendimento de seu proposito.

No Capitulo 1, apresenta-se uma introdu¢do abordando questdes introdutérias sobre o
tema de tal forma a nortear o leitor sobre os capitulos seguintes através da compreensdo dos
objetivos, métodos utilizados para a pesquisa e sua contribui¢do para o estudante de
economia.

O Capitulo 2 trata- se da revisao bibliografica, necessaria para fundamentar a pesquisa,
acerca do tema relacionado as Criptomoedas e a analise de seu contexto historico, econdmico
e sua exposicao em carater mundial, dando ao leitor uma ampla visdo sobre este mercado que
cresce a cada dia.

O Capitulo 3, explica os aspectos evolutivos das criptomoedas de tal forma a
compreender sobre sua origem € como chegou aos dias atuais, mostrando ao leitor quanto as
dificuldades relacionadas as criptomoedas e sua aceitacdo no mercado de valores. Bem como
aprofunda o leitor acerca do mercado financeiro e as perspectivas sobre as criptomoedas.

No Capitulo 4 sdo realizadas as discussdes sob a oOtica de diferentes autores
relacionados ao tema, bem como a sua perspectiva sobre o mercado das criptomoedas na
atualidade, seus pros e contras baseados na andlise da literatura escolhida. Ao final do

capitulo 4, hé a conclusdo sobre o assunto, bem como sugestdes para trabalhos futuros.
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REVISAO DA LITERATURA

2.1 CRIPTOMOEDAS EM UM BREVE CONTEXTO

A literatura atual relevante se divide principalmente em estudos que investigam a
especulacdo no mercado de moedas criptograficas e estudos que se concentram nos beneficios
da diversificagcdo das moedas criptograficas. Para ser mais explicito, a primeira vertente inclui
principalmente estudos que investigam o argumento de que o mercado ndao ¢ realmente
eficiente, mas reflete alguma bolha especulativa; enquanto a segunda vertente se concentra
principalmente na interagdo do Bitcoin com outras classes de ativos, no sentido de que
estratégias mais eficazes de diversificagdo podem ser desenvolvidas.

Aparentemente, o Bitcoin ¢ a moeda criptografica preferida na maioria dos casos.
Dentre esta riqueza de literatura estabelecida, nosso estudo investiga ainda mais questdes
relacionadas tanto a especulagdo quanto ao hedging, ao se concentrar em um filamento
bastante novo e, até agora, escasso que envolve a interagdo entre as moedas criptograficas. Ao
explicar- se detalhadamente, alguns estudos relatam que pode haver discrepancias entre os
mercados de moedas criptograficas que merecem mais investigagdo e, neste sentido, nosso
estudo considera a conectividade como uma medida de heterogeneidade de moedas
criptograficas.

Com efeito, a evolucao da conectividade total entre as moedas criptograficas poderia
ser explicada pela medida em que os agentes econdmicos assumem que os mercados de
moedas criptograficas sao eficientes. Ao mesmo tempo, os resultados da conectividade liquida
implicam que diferengas especificas entre as moedas criptograficas populares podem ser
propicias a novas oportunidades de diversificagdo. Para desenvolver os argumentos
apresentados pelas vertentes acima mencionadas da literatura, baseou-se em artigos
académicos especificos que praticamente formam a base de nosso estudo.

Comecando pela especulagdo e/ou eficiéncia no mercado de moedas criptograficas,
Baur et al. (2018b) atestam que, em um extremo da escala, o mercado de Bitcoin ndo estd
relacionado com os mercados financeiros tradicionais, enquanto no outro extremo do
espectro, o mercado esta sujeito a investimentos especulativos. Estes resultados se referem a
autores como Fry e Cheah (2016), Corbet et al. (2017) e Katsiampa (2017). Além disso, numa

analise bastante perspicaz, Williamson et al. (2018) argumentam que, ao contrario do
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tradicional fiat money, que ¢ mais provavel que ndo seja uma bolha racional - dado que
praticamente deriva seu valor do simples fato de que as pessoas o aceitam como meio de
troca, a Bitcoin constitui um meio irracional; isto é, se levarmos em conta seus muitos
inconvenientes (por exemplo, limite superior em volume de transagdo, altos custos de
transacdo, volatilidade de pregos). Algumas das limitacdes da Bitcoin também foram
enfatizadas por Dwyer (2015).

Como ensina Trigueiros (1987), a primeira vista, o dinheiro nada mais ¢ do que
propriedade, portanto deve ser produzido como qualquer outra coisa. Segundo essa visao, o
conceito de dinheiro estd vinculado aos objetos de metal usados na producao. Em tese, a
segunda visdo ¢ que o dinheiro ¢ um instrumento da economia politica, criado pelo Estado
para as finangas publicas e o bem-estar social. Securato, JJ et al. (2009, p. 31) define a
defini¢ao de dinheiro como “qualquer coisa que seja prontamente aceita como uma troca e
atue como ultimo recurso” ou “algo que as pessoas estao dispostas a aceitar quando compram
ou fazem um bom trabalho”.

Da mesma forma, o economista Wessels (2010) afirma que dinheiro ¢ “algo que as
pessoas compram e vendem”. Por outro lado, o Ministro Eros Graus, na qualidade de
Mediador do Recurso Extraordindrio 478.410 / SP, no teor de seu voto, esclareceu que o
termo “dinheiro” encontrou sentido juridico, e a quantidade, isto ¢, ciéncia econdmica. , ¢
menos claro, porque ndo inclui sua fungdo e existéncia. Na ocasido, o ministro destacou que
moeda nada mais ¢ do que uma palavra "legal", que se manifesta apenas como um uso logico
nos termos da lei, criando assim uma "ordem simultdnea, mensuravel e juridica".
Basicamente, a velha economia, consiste nas necessidades das pessoas relacionadas ao seu
status livre de seus recursos (pesca, caca, coleta, etc.) ou pelo produto da propria familia, onde
o homem se alimenta e chefia sua casa.

O desenvolvimento humano, a estrutura social, o conhecimento, a segregacao do
trabalho e a gestdo das estratégias agricolas levaram a uma maior produ¢do de determinados
produtos, o que, por sua vez, desacelerou a economia de subsisténcia e, a0 mesmo tempo,
possibilitou a diversidade, o sistema de trocas, refletido na economia agricola. As trocas sdo
vistas como uma forma direta de trocar muitos bens e servicos sem gastar dinheiro ¢ sem o
mesmo valor, sendo esta a fase mais antiga da relacdo de troca. Nesse sistema, cada agente

econdmico pode obter o que precisa, pagando por outros bens que produziu.
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De acordo com Securato, JJ et. al. (2009, p. 24/25) e Magalhaes (1997, p. 17/18)

esse tipo de comércio impulsionou o desenvolvimento econdmico como seu déficit; que se
reflete na coeréncia dos interesses de realizacao da troca, na auséncia da mesma quantidade de
diferentes ativos commodities, e na impossibilidade de classificagdo de um determinado ativo;
eles pressionaram a civilizacdo para encontrar uma maneira mais eficiente de satisfazer seu
comeércio, concluindo que a maneira mais eficaz de fazer uma transagdo era a criacao de um
parametro universal de troca de metal.

Desta forma, Magalhdes (1997, p. 18-19) garante que:

“0O dinheiro vem quando a troca ¢ feita pela primeira vez, mediando o produto mais
aceitavel. Vocé tem todo o direito a este produto. Em termos monetarios, o dinheiro
¢ definido como o valor mais alto de um ativo monetario. Dinheiro, neste contexto,
pode ser definido como aceitago. Para ser justo, podemos dizer que o faturamento ¢é
uma qualidade que pode ser trocada rapidamente sem perder valor.”

Na mesma linha de raciocinio, Sandroni (2006, p. 567) ensina que:

“Ao substituir uma troca, ou seja, uma troca separada, a moeda recebeu um valor
claramente definido obtido pelos negociantes em uma determinada transagdo de
mercadoria. Desta forma, estabeleceu-se a prova, que posteriormente foi fixada pelo
imperador ou pelo Estado. Ou seja, foi estabelecido um padrao legal, que é uma
medida da possibilidade ndo especificada de divulgag@o do valor de bens e ativos.”

Assim, a taxa de inflagdo, tipica da primeira fase da economia, esta intimamente ligada
as funcdes basicas de cambio e medigao.

No entanto, autores como Corbet et al. (2018c) enfatizam que a literatura existente ¢
bastante inconclusiva em conexdo com as moedas criptograficas sendo vulneraveis a
especulagdo (ver, por exemplo, Blau, 2018). Isto implica que a discussdo deve essencialmente
orientar-se para a eficiéncia do mercado de moedas criptograficas e a consequente questao de
se os niveis gravados de alta volatilidade de precos sdo de fato o resultado da especulacdo ou
ndo. O trabalho de Corbet et al. (2018a) fornece um relato bastante detalhado de todas as
consideragdes acima mencionadas. Por um lado, alguns autores fornecem uma evidéncia de
que o mercado de Bitcoin ¢ bastante eficiente (ver, Urquhart, 2016; Nadarajah ¢ Chu, 2017;
Bariviera, 2017; Tiwari et al.,2018, entre muitos outros); enquanto por outro lado, os autores

sugerem que o mercado ndo ¢ bem assim (ver, por exemplo, Al-Yahyaee et al., 2018;

Kristoufek, 2018; Jiang et al., 2018). Enquanto isso, autores como Urquhart (2016),
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Caporaleet al. (2018), bem como, Sensoy (2018) enfatizam que o mercado de Bitcoin esta
se tornando mais eficiente com o tempo.

Ao elaborar sobre a alta volatilidade dos precos no mercado de Bitcoin, Berentsen et
al. (2018) explicam que a maioria das moedas criptograficas sdo descentralizadas por
inadimpléncia com fornecimento bastante fixo, o que praticamente implica que elas também
sdo mais propensas a altas flutuagdes de precos a curto prazo. A este respeito, argumenta- se
que a alta volatilidade ¢ relativamente inerente aos mercados de moedas criptograficas. Em
paralelo, e no que diz respeito a especulagdo, a evidéncia desta tltima ¢ enfatizada no trabalho
de Li e Wang(2017)que se concentram na taxa de cambio entre o Bitcoin e o USD.

Além disso, Katsiampa (2017) avalia as abordagens de modelagem de volatilidade de
precos de Bitcoin sev-eral e chega a conclusdo de que o melhor modelo existente ¢ sugestivo
de altos niveis de especulagdo no mercado. Mais importante ainda, do ponto de vista dos
agentes econOmicos, grandes e/ou repentinas flutuagdes de precos, independentemente de
poderem ou nao ser justificadas, podem sempre ser interpretadas como resultado da
especulacdo no mercado.

Seguindo os argumentos existentes relacionados a possiveis discrepancias, nosso
estudo pretende confirmar a heterogeneidade da moeda criptografica, considerando as
repercussdes em muitas moedas criptograficas populares. Evidéncias relevantes nesta escassa,
até agora, vertente da literatura que se concentra em explorar as ligacdes entre diferentes
moedas criptograficas, vém de Corbetet al. (2018¢c) que mostram que Bitcoin, Ripple, assim
como, Litecoin estdo altamente correlacionadas entre si, mas bastante distantes de outros
ativos financeiros; um fato que as torna efetivas para fins de diversificacao de portfolio. Além
disso, Fry e Cheah (2016) sustentam que existem de fato repercussdes da Ripple para a

Bitcoin.
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Figura 1 — Cotagdo das 10 principais criptomoedas em tempo real

Nome Codigo Prego (USD) Capitalizagdo Vol. (24h) Vol. Total Var (24h) Var (7d)
Bitcoin BTC 62.896,0 $1,18T §77,13B 32,98% -0,59% +11,57%
4 Ethereum ETH 2.420,31 $280,798 $35,13B 15,02% +5,91% +21,77%
Binance Coin BNB 540,77 583,758 $7,37B 3,15% -2,27T% +41,45%
A Ripple XRP 1,79715 582,048 528,748 12,29% +2,29% +91,97%
Cardano ADA 1,456226 546 478 $9,57B 4,09% +3,69% +21,82%
& Tether usDT 0,9996 545 948 $171,08B 73,15% -0,02% +0,06%
Polkadot DOT 42 51020 539,498 $2,95B 1,26% -0,18% +5,25%
Uniswap UNI 36,2294 518,998 $1,02B 0,44% +2,70% +26,04%
Litecoin LTC 276,121 $18,66B $8,11B 3,47% +4.78% +25,92%
Q Chainlink LINK 40,10 $16,81B $3,59B 1,54% +13,88% +2717%

Fonte: altcoin.com.br/cotacao (Abril de 2021)

Além disso, em um interessante estudo sobre a rela¢do de curto e longo prazo entre
os mercados de Bitcoin e Altcoin, Ciaian et al. (2018) relatam que existe uma
interdependéncia entre os dois, enquanto, de fato, esta relacdo parece ser significativamente
mais forte no curto prazo. Com isto em mente, os objetivos de nosso estudo sao (i) captar os
spillovers através das moedas criptograficas de nossa amostra e (ii) fornece novas evidéncias
que se baseiam no modelo empirico mais relevante em relagdo aos transmissores e receptores
de choque liquidos no mercado de moedas criptograficas no decorrer do tempo.

A este respeito, aceita- se a vertente relativamente escassa da literatura que se
concentra especificamente na interacao entre moedas criptograficas. Em particular, instiga- se
a conexao de rede (ou seja, no espirito da Diebold e Yilmaz, 2014) através dos retornos de
varias moedas criptograficas, a fim de pro-vidiar novas evidéncias a respeito do contagio do
mercado de moedas criptograficas. Ao discutir- se com mais detalhes nas se¢des seguintes,
para o periodo entre 7 de agosto de 2015 e 31 de maio de 2018, considerou- se as 9 principais
moedas criptograficas (ou seja, em virtude da capitalizagdo) e também incluimos um unico
fator de mercado criptografico a fim de capturar os principais comovimentos de retorno no
mercado de moedas criptograficas (ou seja, através de uma andlise de componentes principais
de parametros varidveis no tempo - TVP-PCA - que se baseia em 45 moedas criptograficas
adicionais).

Os resultados da conexdo sdo baseados em um modelo autorregressivo vetorial

aumentado por fatores varidveis no tempo (TVP-FAVAR), do qual derivam- se as necessarias
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decomposic¢des de erros de previsdo generalizados (GFEVDs). Seria instrutivo neste ponto
enfatizar que, dada a natureza dindmica da analise, a estrutura TVP, que se empregada,
agregara mais valor a este estudo, uma vez que aborda efetivamente a maioria dos problemas
inerentes a abordagem dindmica tipica da janela rolante, como o tamanho de janela
arbitrariamente escolhido, a perda de observacdes e a sensibilidade outlier.

De fato, a conectividade entre as moedas criptograficas pode ser qualquer coisa, de
moderada a forte. Entretanto, deve-se notar também que no inicio de 2017 a conectividade
atinge um minimo e depois aumenta gradualmente antes de atingir niveis muito altos,
especialmente depois de fevereiro de 2018. Além disso, ha evidéncias de que periodos de alta
(baixa) incerteza do mercado correspondem tipicamente a um forte (fraca) conectividade.
Considerando o fato de que esta estrutura dinamica de andlise permite a identificacdo de
moedas criptograficas que assumem ou uma posi¢ao de recep¢ao liquida ou de transmissao
liquida, descobre- se que: (i) a maioria das moedas criptograficas pode assumir ambas as
posi¢des ao longo do tempo, (ii) o Bitcoin continua sendo um transmissor liquido de
transmissdes para outras moedas criptograficas quase durante todo o periodo de estudo (i.e,
com excegao do Ethereum e Ripple que transmitem spillovers para o Bitcoin a partir do final
de 2017 e ao longo de 2018), e (iii) nos ultimos anos, os spillovers decorrentes do Ethereum
para todas as outras moedas digitais se intensificaram acentuadamente. Aparentemente, apos
sua recente alta volatilidade de precos, o Bitcoin assume um papel de receptor liquido quando
comparado com o Ethereum.

Além disso, o surgimento do Ethereum como um transmissor liquido de choques para
outras moedas criptograficas ¢ uma descoberta chave do ponto de vista da diversificagdo da
carteira, pois abre o caminho para a eficicia do Ethereum na mitigacdo do risco de
investimento.

A bitcoin tem potencial para ser usada como moeda intermediaria entre outras
moedas mais dominantes e, portanto, pode ser util para remessas. Ao invés de utilizar
empresas como a Western Union, um trabalhador filipino em Nova York poderia utilizar um
servico que transfere dolares americanos para bitcoins e permite que um membro da familia
nas Filipinas "retire" pesos do outro lado. Para que isto funcione, ¢ necessario que haja um
mercado liquido tanto para délares em moedas de bitcoins, quanto para bitcoins em pesos.

No caso das Filipinas ja existem startups como Rebit e coins.ph. Um exemplo no

Quénia ¢ BitPesa. As remessas internacionais estdo sob estresse de varias maneiras. Por
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exemplo, na Somadlia, os sistemas Hawalal6 tém estado sob ameaga de serem fechados
devido a preocupacdes por parte dos bancos e estados que estdo financiando terroristas. As
remessas sao um elemento vital da economia somaliana, mas empresas como Dahabshiil que
prestam este servico crucial t€ém sido alvo de exclusdo por parte de bancos em lugares como o
Reino Unido, que tem uma grande populagdo somaliana. O Bitcoin teoricamente poderia ser
usado para contornar tais bancos para formar um canal de remessa alternativo. O Bitcoin
também tem potencial para facilitar o comércio internacional em pequena escala.
Comerciantes locais em paises mais pobres podem ter dificuldades para acessar sistemas de
pagamentos internacionais para vender suas mercadorias no exterior.

Por exemplo, uma cooperativa de artesanato rural do Zimbabue pode ter dificuldades
para criar um website com um sistema integrado de pagamentos com cartdo de crédito, mas
obter um endereco Bitcoin pode permitir que eles vendam produtos em troca de fichas
Bitcoin, evitando assim os sistemas tradicionais de comércio eletronico (que muitas vezes
envolvem ter que abrir uma conta de comerciante em um banco formal). Desde que exista um
mercado para trocar tais bitcoins recebidas no comércio de volta para uma moeda local
utilizavel, isto pode ser 1util. Por exemplo, imagine um cenario em que um pequeno produtor
independente de produtos sustentdveis de manteiga de cacau os vendesse a clientes
americanos em troca de fichas Bitcoin que eram entdo resgatadas para moeda local ou
estrangeira em uma troca de Bitcoin. Da mesma forma, uma organiza¢cdo nao governamental
de pequena escala pode facilmente se constituir para receber as fichas Bitcoin como doagdes.

Bitcoin ¢ uma moeda, uma unidade digital de valor que as pessoas usam para trocar
bens, servigos, troca de minério por outras moedas, cuja taxa de cambio tende a flutuar
significativamente em relagdo ao dinheiro fiduciario (fiat) tradicional. As principais
diferengas entre bitcoin e fiat Money sdo descentralizagdo; inflagdo ndo afetada; anonimato
(até certo ponto); transparéncia; impossibilidade de cancelar transagdes.

A moeda eletronica ¢ geralmente entendida como o valor em termos monetarios, que
¢ armazenado em um meio eletronico, emitido pelo emissor ao receber dinheiro de outras
pessoas em um valor ndo inferior ao valor emitido, e é aceito como meio de pagamento de
outras pessoas que ndo o emissor. O comum entre Bitcoin e a moeda eletronica € sua natureza
de informacdo e formato digital. A moeda virtual também ¢ diferente da moeda eletronica,
que atua como um meio de pagamento substituto. Em termos formais, ela aparece como: um

meio de troca; uma unidade monetaria estimada; um meio de armazenamento de valor, mas
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ndo tem propriedades de pagamento em nenhuma jurisdi¢do. Esta defini¢cdo difere daquela
proposta pelo BCE, que definiu a moeda virtual como um tipo de dinheiro digital nao
regulamentado.

Ela ¢ emitida e controlada por seus desenvolvedores, e ¢ utilizada e aceita por
membros de uma comunidade virtual especifica (Banco Central Europeu, 2012).
Posteriormente, o uso do termo "dinheiro" em relacdo as moedas virtuais foi considerado
incorreto. A moeda virtual j4 ¢ definida como "uma imagem digital de valor que ndo ¢ emitida
por um banco central, instituicdo de crédito ou instituicdo de dinheiro eletronico e que, em
algumas circunstancias, pode ser usada como alternativa ao dinheiro" (Banco Central
Europeu, 2015). A definigdo mais geral ¢ dada no relatorio do GAFI, que afirma que a moeda
virtual ¢ um meio de expressar valor que pode ser negociado em forma digital e que funciona
como (1) um meio de troca; e/ou (2) uma unidade monetaria de conta; e/ou (3) um meio de
armazenamento de valor, mas ndo tem o status de moeda com curso legal (GAFI/OCDE,
2014). No caso de moeda criptografica, a formalizacdo do dinheiro em varias formas, como
participante da troca, atinge o ponto mais alto de abstracdo (Kosogayev,2015). A combinacao
de tecnologias de cadeia de bloqueio e de moeda criptografica proporciona a transferéncia

A vantagem da tecnologia de cadeias de bloqueio ¢ sua abertura e confiabilidade. A
natureza distribuida do banco de dados o torna resistente a ataques de hackers e tentativas de
adultera¢do. A informacao no banco de dados ¢ muito dificil de ser alterada, apagada ou
falsificada. No entanto, todos os dados podem ser facilmente verificados e rastreados. A
tecnologia permite ver toda a cadeia de qualquer transagdo de ativos, 0 que minimiza os riscos
de fraude ou erros na contabilidade e auditoria. Além disso, as solu¢des baseadas em cadeias
de bloqueio se espalham para outros componentes do mercado financeiro. O uso desta
tecnologia aumentara a inclusdo financeira com baixos custos de manutencgao.

O uso da Block Chain abre novas areas para a aplicagao desta tecnologia. Estas
incluem, antes de tudo, plataformas comerciais, sistemas de governanga corporativa, bases de
dados de direitos de propriedade, redes e sistemas de pagamento para comércio eletronico de
varejo, sistemas de compras publicas, gestdo or¢amentaria e implementagdo de funcdes
fiscais, seguro tradicional ou paramétrico. Sem duvida, as tecnologias de cadeia de bloqueio
sdo utilizadas principalmente no comércio padronizado. As ag¢des comerciais ou outros

instrumentos financeiros determinam a tendéncia nesta dire¢ao. O uso da tecnologia de
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cadeias de bloqueio ndo se limita aos negdcios transacionais das institui¢des financeiras, ou
seja, pagamentos, liquidagdes e servigos relacionados (Sherman, 2015).

Esta tecnologia criptografica pode ser usada em muitos processos de negocios. E
possivel criar bancos de dados distribuidos corporativamente usando a Block Chain, que
levara em conta as necessidades de cada empresa individual e organizard a interagdo entre
todos os participantes proporcionando o nivel necessario de seguranca e confidencialidade

(Motkova, 2016).

2.2 A EVOLUCAO DA MOEDA

No caso da economia antiga, ¢ importante destacar a auséncia de registros historicos
significativos em relacdo ao tempo exato e pactuado para cada investimento, pois, em um
sistema concreto voltado para a introdugao de um novo tipo de comércio, ele nao se esgota la.

Por exemplo, apresenta- se um historico de trocas onde, além da receita, continua até
hoje em comunidades de baixa renda e em tempos de crise.

Nesse sentido, Barros (1962) ensina que o dinheiro, como instrumento de troca, difere
em todos os lugares e tempos, pois cada sociedade ¢ dividida por suas necessidades, que
diferem entre diferentes pessoas e psicologos. Consta- se que o primeiro dinheiro utilizado
pela civiliza¢do ¢ o chamado dinheiro mercadoria, o que se reflete na oferta de um bom valor
simbolico. O Banco Central do Brasil, citando os ensinamentos de Trigueiros (1987), mostra
que alguns dos bens mais caros eram gado e sal, e carne, pau-brasil, actcar, fumo, téxteis e
ancestralidade.

Na mesma linha, Securato, JJ et. al. (2009, p. 26) aponta que “ha registros histéricos
de que algumas sociedades antigas utilizavam outros objetos como dinheiro, a saber: conchas,
pérolas, cha, couro, gado, sal, aciicar e fumo”, lembrando que, no Brasil, foi estabelecida a
utilizagdo dos bens, sempre e de acordo com os requisitos legais.

Por exemplo, o autor cita a determinagdo do governador do Rio de Janeiro,
Constantino Menelau, em 1614, de que o aglcar fosse usado como moeda legal e,
oficialmente, em 1712, o algodao como moeda do Maranhao. No entanto, segundo os autores
citados, o uso de materiais superou as interrup¢des ndo discriminatorias, o transporte pesado,

os precos dos alimentos, a inflagdo e a impossibilidade de comércio em areas remotas. A cada
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negociacdo, o valor era pesado cuidadosamente para garantir sua veracidade, condi¢do que
proporcionava seu uso atual e reduzia gradativamente a troca de mercadorias.

No entanto, Mishkin (2000, p. 33) acrescenta que “o problema de um sistema de
pagamentos baseado exclusivamente em metais preciosos € que esse tipo de moeda ¢ muito
pesado e dificil de se deslocar de um lugar para outro”. Naquela época, o processo de
fundicdo de metais como ouro e prata ja era amplamente aceito e permitia a producao de
pequenos metais, em linha com a exigéncia de certas informagdes que todos pudessem
fornecer, como resultado, para estabilizar os precos. O desenvolvimento de estratégias e
recursos tem proporcionado melhor desempenho de produtos como o atual e mostra grande
avango na historia pela necessidade do valor simbdlico, mencionado anteriormente, colocado
nas maos de cada um.

Sobre o processo evolutivo, Trigueiros (pp. 31-32) explica que:

Naturalmente, a moeda, em sua forma fisica, sofreu muitas alteracoes. Ele tinha uma
forma redonda, circular ou circular. Um disco quebrado as vezes era lancado em
orificios circulares ou quadrados. Os metais variam em seu método de construgao.
Também evoluiu, dando mais beleza as pegas ou, em alguns casos, exigéncias
artisticas ndo alinhadas com os avangos tecnologicos. O dinheiro antigo era uma
bagunca, pois ndo havia recursos modernos. Um prato a ser convertido em dinheiro
era colocado entre os mortos e esse trabalho era feito com marteladas. E por isso que
a frase "lavagem de dinheiro". Desta forma, os tipos muitas vezes parecem estar no
meio, pois quando os cilios sdo dados, a placa corre lentamente, imprimindo a
gravacdo no lugar certo. Com o tempo, o dinheiro do martelo foi substituido pelo
dinheiro da pressdo. Varias maquinas foram criadas, desenvolvidas posteriormente,
e temos acesso a tecnologia moderna, que permite a produgdo de milhares de pecas

por dia, por ferramenta.

As primeiras moedas cunhadas no século 7 aC, no reino da Lidia, na atual Turquia, e
feitas de ouro e prata, essas moedas foram escolhidas por sua disponibilidade, sua beleza, sua
protecao e ferrugem e seu valor economico. O proximo desenvolvimento foi o papel-moeda,
que poderia ser visto como um documento emitido pelos gestores financeiros do pais, tratando
da compra e venda de mercadorias.

Em relagao ao papel-moeda, Sandroni (2006, pagina 621) explica e resume:



24

Esse dinheiro, em iméveis comerciais, era primeiro depositado nas casas das

pessoas (os primeiros bancos), que emitiam "certificados de investimento", que eram
usados no lugar do metal. Como a aceitagdo das notas e recibos dependia do crédito
do credor, o Estado passou a responsabilizar-se pela emissdo desses documentos,
regulando a emissdo, em fungdo das taxas de depdsito do metal nos bancos. Por fim,
a emissdo do papel-moeda era feita apenas pelo banco, que era controlado pelo
governo, sendo o papel-moeda dado um curso obrigatoério, ou seja, era aceito a forga

(SANDRONI, 2006 p. 621).

As notas foram emitidas pelos bancos e o montante foi concluido a mao. Com a
distribuicao global e a expansao da midia digital, novas formas de compra e venda surgiram,
abrindo caminho para a chamada economia digital. A esse respeito, Delemos (2000, pag. 9)

afirma:

Com o advento da economia digital, a tecnologia estd ganhando impulso pela
primeira vez. Como a informagao é o impulsionador da criacdo de valor e riqueza, a
tecnologia da informagdo se torna a chave para o sucesso em um numero crescente
de setores. As empresas de informagdo estdo cientes disso ha muitos anos e tém
usado ativamente a tecnologia da informac¢do em seu beneficio. No entanto, na
economia digital, é claro que o acesso a tecnologia da informagéo esta alcancando

industrias tradicionais e vibrantes.

A partir desse modelo econdmico, baseado no uso de tecnologia, ¢ possivel falar em
moedas virtuais e criptomoedas. Em suma, a diferenca entre eles estda no controle e na
intervengdo de um terceiro, a saber: o Banco Central.

Nomeado o padrinho dos criptocurrensets € um pioneiro na aplicagdo de ligdes e
técnicas criptograficas, David Chaum adiciona a primeira definicdo de um sistema de
pagamento criptografado. Segundo Michelle Mafra (2019), o trabalho de Chaum em 1979 ¢
baseado no conceito de blockchain, no qual ele olha para "pais desconhecidos online" na
criacdo de registros cegos e redes integradas destinadas a proteger a privacidade do usuario.

Com base na tecnologia baseada em blockchain em Chaum, Satoshi Nakamoto
publicou um artigo em 2008 explicando a lei de criptomoeda ponto a ponto, ou criptomoeda.
Segundo Ferreira (2015, online):

FBS - Plataforma de negociagao online Forex Broker (2017, online), afirma:
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Criptomoeda ¢ um termo comum para todas as moedas digitais criptografadas e
distribuidas, que usam criptografia para proteger as transa¢des e controlar a criagdo
de novas unidades. Conjuntos de criptomoedas geralmente sdo fontes abertas, mas
os registros criptografados de todas as transagoes dificultam a fraude. A diferenga
com a moeda digital é que o governo ndo pode controlar o valor digital do dinheiro e
ndo pode usa-lo, pois ¢ totalmente fornecido. Conjuntos de criptomoedas sdo um
método de pagamento rapido e confortavel com alcance global. Eles sdo
confidenciais e mal explicados, pois podem servir como pagamentos no mercado
negro e outras atividades econdmicas ilegais, como lavagem de dinheiro e evasdo

fiscal.

Neste contexto, Martins (2016, p.2) leciona que:

O conceito de criptomoedas inclui 1) ativos financeiros usados como fundos
tangiveis que operam sob a plena capacita¢do do sistema financeiro, por meio de
uma rede ponto a ponto entre os computadores participantes, sem ter que lidar com
mediadores de transagdo e, portanto, com custo zero de transag@o ou quase zero para
comprar ou vender qualquer. em todo o mundo via Internet, € 2) com protegdo de
criptografia, ou seja, codigos de contabilidade sofisticados que ndo podem ser
desbloqueados sem a senha do dono da moeda e que garantem o vigor dos usuarios e

seu desempenho.

As primeiras grandes criptomoedas que podem ser apontadas sdo: Bitcoin e Ethereum,

onde:

2.2.1 Bitcoin

"[...] entre muitos outros (cerca de 1.558 atualmente), eles tém semelhancas na
tecnologia Blockchain, que permite transagdes envolvendo ativos economicos digitais
em uma criptografia ponta a ponta que produz um registo de todas as negociagdes,
fornecendo evidéncias de desempenho, para que este registro possa ser usado para

verificar sua validade. todas as atividades subsequentes” (FRANCO e NETO, 2018).

No periodo da crise econdmica de 2008, oriunda no mercado financeiro de propor¢ao

mundial:
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"[...] A crise financeira global, que comecou em meados de 2007 no mercado de
empréstimos subprime dos Estados Unidos, experimentou uma magnitude que
acabou mudando, ap6és o colapso do banco de investimento Lehman Brothers, em

uma crise sistémica." (FARHI, PRATIS, et al, 2009, p. 135)

Apos uma crise de mercado em 2008, Nakomoto adicionou um documento
detalhado de protocolo financeiro, batizado de Bitcoin. Na altura certa, com a introdugao
desta nova moeda, nos anos seguintes comegou a ganhar espaco junto do publico e o seu
primeiro banco a adotar esta nova rubrica foi o Banco Central Europeu. (IGARCIA, 2017)

Para entender melhor como funciona o sistema bitcoin, ¢ possivel garantir que o
desempenho do sistema Bitcoin seja basicamente baseado na gestdo adequada de um credor
publico (Ledger Ledger) denominado Block Chain. Este livro contém tudo o que foi feito
desde o inicio do programa, permitindo que todos os participantes revejam o histdrico de cada
transagdo. A autenticidade de cada transagdo ¢ protegida por assinaturas digitais,
correspondentes aos enderegos bitcoin do criador. Qualquer participante do programa pode
verificar uma transagao e receber uma recompensa por este servi¢o. Essa atividade ¢ chamada

de mineracdo e aqueles que a fazem sdo chamados de mineiros (ou mineiros). Cada vez que

uma acao ¢ executada e verificada, a razao publica ¢ atualizada em todos os nds do sistema.

2.2.2 Ethereum

Embora seja uma das mais novas moedas ocultas do mercado, o ethereum tem seu
protocolo de 2014, que reflete caracteristicas semelhantes a outras, “mas em uma escala muito
maior no mercado digital” (ANDRADE, 2017).

Nas palavras de Mariana Dionisio de Andrade (2017):

Ethereum ¢ uma plataforma de médio porte que executa contratos inteligentes:
aplicativos que funcionam da mesma forma que o planejamento, sem ter a
oportunidade de relaxar, pesquisar, gerenciar ou perturbar os outros. Esses
aplicativos servem como blockchain, com infraestrutura global compartilhada. Isso
permite que os desenvolvedores criem mercados, mantenham registros de crédito ou
prometam pagar e transferir fundos de acordo com as instru¢des fornecidas em

transagdes anteriores.
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Conclui, portanto, que a criptografia, na forma de moeda digital, foi instituida para
facilitar os servicos de pagamentos e transagdes, sem a intervencdo do Banco Central, que ¢
responsavel pela realizagdo dos pagamentos, garantindo o anonimato e as isengdes fiscais.

Todas as comunidades financiadas podem ser consideradas como uma teia de dividas /
dividas que, além de sua natureza ou origem impar, resulta na transferéncia de ativos e / ou
posse de ativos reais ou simbolicos. Essas dividas / passivos podem surgir de uma variedade
de transagdes, como transagdes entre bens trocados entre individuos, como as que envolvem
trocas entre individuos e idolos e outros espiritos, por meio de uma troca mercantil, ou mesmo
entre re-transagoes e redistribui¢do. A moeda ¢ um meio de fornecer uma forma mensuravel e
mensuravel desse conjunto de relagdes sociais que constroem uma sociedade com foco social;
através da sua mediacdo, a dependéncia do publico em relacdo a natureza das obrigacdes e
direitos entre os membros e entre eles e as organizagdes coletivas que representam toda a
comunidade ¢ interpretada em termos de divida e divida.

Desta forma, o dinheiro surge como uma unidade de contas, formando a primeira
forma de coesdo social completa. Mas o dinheiro também permite a distribuicdo dessas
dividas e créditos entre os membros dessa comunidade, proporcionando assim um segundo
tipo de unidade, embora produzida no prazo, uma unidade mais forte. E, portanto, uma forma
de reembolso de dividas, que assume a forma de dividas que sdo reembolsadas ao devedor no
devido tempo ou de reembolsos ndo reembolsaveis ¢ ndo permanentes. E o dinheiro que vai
para a cadeia de pagamentos que permite que as dividas sejam pagas e, portanto, reiniciadas
no ciclo cardiaco do parto publico. Como unidade e meios de pagamento, portanto, o dinheiro
¢ um elo fundamental, uma operadora completa que integra sistemas de crédito e se redesenha
com vigor. Ele ¢ uma figura ativa da sociedade como um todo, estando envolvido desde o seu
inicio.

Para entender a origem do dinheiro, o dinheiro do governador chama a atengao para o
meio termo onde o primeiro ou maior tipo de divida, da saude, esta no sistema de crédito. Isso
decorre do fato de que, em todas as sociedades, as pessoas nascem, produzem e morrem: elas
recebem, dao e restauram a vida. A vida, portanto, ¢ um presente da origem de uma relagdo de
divida particular, que pode ser descrita como uma divida de vida: cada pessoa na sociedade ¢
geralmente considerada como tendo recebido o capital de saude ("vida definida" ") que ¢ mais
importante ou menos importante € menos importante ou menos, dependendo do status social,

¢ uma transac¢do separada que leva a criacao e circulagdo de divida.
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As dividas da vida estdo no cerne do renascimento social porque, ao contrario do
que acontece com seus membros, toda comunidade, todas as partes precisam, para serem
percebidas como tais, atender a necessidade de garantir permanentemente o desaparecimento
inevitavel, o que significa alcangar a transferéncia de vida divida entre geragdes e preservagao
do capital publico global. Esse ajuste e transmissdo sdo garantidos por cadeias, ao longo do
ciclo de vida do individuo, de uma colecao de objetos reais e simbolicos que conectam os
humanos entre si € com seres sobrenaturais - ancestrais, deuses, espiritos, nagdes, patria
(nascimento, iniciagdo, casamentos, funerais, morte, sacrificios etc.). O dinheiro tem suas
raizes aqui no pagamento de um sacrificio pelas vitimas vivas - mas também na compensagao
por deficiéncias vivas entre grupos criados pela troca de mulheres ou pela morte, € no
financiamento do poder emergente de politicos sentados em um sistema financeiro integrado,
todos os pagamentos relacionados a diferentes estilos de vida.

Essa visdo do dinheiro como uma unidade de contas e métodos de pagamento de
dividas e, conforme surge desde o inicio da divida vitalicia, tem dois resultados educacionais
fundamentais. A primeira ¢ que a quantidade de dinheiro real estd bem estabelecida aqui:
como nao ha sociedade onde ndo se morra, a divida da vida encontra-se em todas as
sociedades, o que ndo quer dizer que tome a mesma situacdo € que seja 0 mesmo que €
pensado. Assim, nas sociedades capitalistas modernas, onde, no entanto, se opdem as
ideologias econdmicas existentes que colocam em cena uma pessoa que € imortal e sensata e
que tem apenas divida privada, a divida de vida assume a forma de divida social, a divida
publica representa as autoridades fiscais (governo obriga¢do), ou colegas, gastando dinheiro
na prote¢do da comunidade (obrigagdo do governo para com o cidaddo), e, em determinada
sociedade, essa pessoa ¢ considerada devedora ou devedora, que vincula a comunidade.

Em segundo lugar, em uma relagdo divida / vida, existem também os alicerces da
ligagdo entre dinheiro e royalties. A morte ndo seria a primeira manifestacdo da realeza e a
imortalidade seu ultimo desejo? Esta imortalidade do plano simbdlico do avido significa que o
reino do império esta, acima de tudo, ainda presente para os crentes, que se encontra para
além do reino da vida, no qual se diz que os poderes celestes criam a humanidade. E por isso
que a introducdo da divida da vida ¢ a divida do rei, a divida da autoridade (a divida
autoritaria) uma divida que para usar as palavras de John R. Commons (1936), ndo pode ser
paga durante a vida. E o fato de a monarquia politica ser uma monarquia baseada na

continuidade de um partido, além da morte inevitdvel de seus membros; o partido sobrevive a
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seus membros e esta vida em seu dominio, ndo pode morrer, em vez disso, ele o controla.
Por isso, a partir do momento em que o exercicio do poder politico deixa de ser amparado
pela lei do direito divino, a representacdo de que o poder do estado provisorio do poder
impuro se estabelece para proteger a saide do partido individual seu funcionamento (satde,
seguranga e seguranga publica) comeca a estabelecer sua legitimidade.

Ao representar a divida da vida, do dinheiro e da soberania, mantém, portanto, uma
relagdo estreita com seus rivais. Porque ¢ a circulagdao do dinheiro e o ciclo perturbado de
pagamentos em que uma sociedade se reproduz e aparece aos olhos de seus membros como
eterna, imortal e, portanto, com autoridade real. Mas a realeza também ¢ um direito a vida e a
morte. Ela dispde do imperium e pode em toda legitimidade matar; sua producdo pode ser
registrada temporariamente para vitimas vivas, tornando inutil olhar para o dinheiro que nao ¢
distribuido, a divida de saude est4d quitada com a natura. Essa entropia real é consistente com
0 que estd associado a arrecadacdo de receitas, que € a circulagdo financeira do dinheiro e,
portanto, o ciclo de vida social.

A divisdao do pais em Estado Democratico de Direito, definido na Constitui¢do de
1988, atribui ao Estado a responsabilidade de mudar o status quo e abrir oportunidades de
maior progresso social por meio dos direitos sociais e economicos nela consagrados. Neste

tunel para seu proprio fim, o Estado opera por meio de institui¢des.

[...] As institui¢des sdo as regras do jogo na sociedade, ou mais legalmente, sdo as
barreiras que criam a comunicagdo humana concebida pelo homem. O instituto tem
como objetivo organizar incentivos para a troca de pessoas, ¢ fundamental para
entender as mudancas historicas. As instituicdoes reduzem a incerteza ao fornecer
uma estrutura para a vida diaria. Eles sdo diretrizes para a comunicacdo humana.
Nesse sentido, as institui¢des definem e limitam um conjunto de opg¢des criadas pelo
homem. As instituicdes impdem qualquer forma de restricdo as pessoas para
conceber e moldar essas interagdes humanas, e essas limitagdes podem ser legais
(leis reguladas por humanos) ou informais (reunides e codigos de conduta). As
instituigdes podem ser construidas; ou podem simplesmente surgir com o tempo,
como regra geral. Deve-se notar que “a principal fungdo das institui¢des
institucionais na sociedade € reduzir a incerteza, estabelecer uma estrutura social
estavel, mas ndo eficaz. No entanto, a estabilidade das institui¢des ndo contradiz o
fato de que mudam permanentemente. A importancia das institui¢des, especialmente
as financeiras, mostra que a existéncia de leis e seu nivel de desempenho ¢ crucial

para o entendimento da qualidade econdmica, uma vez que os padrdes sdo parte
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integrante do desenho e dos processos econdomicos. Além disso, espera-se que as
instituicdes sejam estaveis (mas ndo estaticas) e alinhadas com o desenvolvimento

de relacionamentos (ANDRADE, 2017).

As instituigdes, por outro lado, atuam estabelecendo limites, incluindo maior
confiabilidade e seguranga, no campo juridico, para proteger o interesse publico. Portanto, no
caso de uma economia social que ndo seja diretamente indiretamente economicamente, deve-
se estabelecer regras estritas sobre o funcionamento das pessoas, que restringem sua
liberdade, em toda sua liberdade de escolha.

Sobre o papel, o interesse e os desafios do Estado na utilizacdo e divulgacdo do

dinheiro secreto, Castro (2018, pag. 24) ensina que

Os gastos do governo sdo uma das marcas da monarquia. Os fatores relacionados
com a entrada e saida de moeda estrangeira para a esfera nacional sdo abordados nas
suas estimativas fiscais e de seguranca nacional - a corrupgdo e o branqueamento de
capitais sdo as razdes mais citadas pelo Governo para utilizar mecanismos
reguladores. Com o fim da Guerra Fria, houve um aumento draméatico no consumo
global, resultando no aumento das fronteiras estaduais de bens, bens e servigos, um
aumento continuo nas viagens internacionais e, em alguns casos, divisas
permanentes ¢ consumo humano diario. Essa situagdo ¢ o que Benjamin J. Cohen,
autor do livro The Geography of Money, chamou de ondas financeiras, ou seja, o
conflito de Darwin que surge quando a moeda nacional e outras superpoténcias sdo
colocadas em mercados locais, como o dolar americano ou o euro. Em decorréncia
desse movimento, o Estado estd sendo testado no manejo dessas operacdes
destinadas a tributacdo e ao combate ao seu uso ilegal, p. por exemplo. contrabando
de armas e trafico de drogas. Além das ondas financeiras, o comércio global desafia
o poder estatal ao aumentar a participagdo dos atores governamentais, seja devido a
ineficiéncia, falha ou atraso na resposta do Estado as crescentes demandas ¢ ameagas
publicas, seja devido a velocidade confusa da tecnologia usada por esses atores em
vista da pregui¢a do Estado. E no contexto de uma grande mudanca no papel do
Estado que as criptomoedas emergem. Em outras palavras, Cohen, estamos
enfrentando uma verdadeira onda de criptomoedas, com o bitcoin como um caso
auténomo. Dados os avancos infinitos em tecnologia e comunicagdo, o uso de
bitcoin transmite a ideia de participacdo e engajamento social e politico "que permite
aos mortais fazerem confiangca com um codigo inteligente" (permitindo que apenas

mortais fagcam confian¢a com um cédigo inteligente).
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Em suma, em vez de ser responsavel e fiscalizar as politicas sociais e econdmicas,
cabe ao Estado arrecadar dinheiro como fonte de poder e fornecer um sistema de governanga

que responda as politicas sociais e de reforma.
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3. DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

3.1 MERCADO FINANCEIRO

O uso de moedas criptograficas ganhou for¢a em resposta aos fracassos por parte do
governo ¢ dos bancos centrais durante a queda de 2008 (Weber, 2014a). Bitcoin e outras
moedas criptograficas também podem ofuscar alternativas aos sistemas existentes de cartdes
de débito e crédito (Angel &McCabe, 2015), em parte refletindo inovagdes tecnologicas
recentes nos sistemas monetarios regular (Bohme, Christin, Edelman, & Moore, 2015; Banco
Central Europeu, 2012).

Em meio a enorme midia e ao interesse publico, a literatura académica sobre Bitcoin
sO recentemente estd comecando a surgir (seee.g.Frisby, 2014; Vigna & Casey, 2015).
Inicialmente o debate em torno do uso de moedas criptograficas parecia ser dominado tanto
pelo Bitcoin quanto por outras disciplinas como a ciéncia da computacdo (ver, por exemplo,
Bohme,Brenner, Moore, & Smith, 2014; Sadeghi, 2013) e a lei (ver, por exemplo, Grinberg,
2012; Plasaras, 2013). Entretanto, como discutido nesta subsecdo, esta comecando a surgir
uma literatura incipiente sobre economia e financas. Em particular, a literatura anterior sobre
Bitcoin levanta vdarias questdes interessantes, como a natureza exata do Bitcoin, a
sustentabilidade a longo prazo do Bitcoin, a concorréncia no mercado de moedas digitais € um
continuo debate ético em torno do Bitcoin e das moedas criptograficas.

O mercado de moedas criptograficas merece um exame minucioso, dado o seu
crescente perfil de alto nivel. As somas de dinheiro envolvidas sdo substanciais. A
capitaliza¢do total do mercado de moedas criptograficas ¢ estimada em US$ 7,1 bilhdes
(www.coinmarketcap.com, janeiro de 2016). Dentre as mais de 600 moedas de mercado,
Bitcoin e Ripple sao as duas moedas de mercado mais populares, com cerca de 91% e 2,8%
de toda a capitalizacdo do mercado de moedas criptograficas, respectivamente, apesar de, em
maio de 2015, sua participacdo no mercado de Ripple ter chegado a 6%. Ripple e Bitcoin
compartilham caracteristicas importantes, tais como sua dependéncia final da confianca de
seus usudrios ¢ uma moeda de rede Unica (Bitcoin para Bitcoin e XRPin Ripple,
respectivamente). Entretanto, existem também diferencas importantes.

O Ripple foi projetado principalmente para servir como um meio de troca € como um

sistema de pagamento distribuido, em oposi¢do a uma moeda alternativa de perseveranga. O
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Ripple ¢, portanto, discutivelmente mais como uma nova forma melhorada de PayPal ou
Mastercard do que um "dolar digital". Esta convertibilidade pronta significa que a propria
rede Ripple realmente aceita Bitcoin e, entre outras coisas, permite que os usudrios negociem
metais preciosos como ouro € prata, moedas criptograficas, moedas convencionais como o
dolar americano e a libra esterlina e até mesmo ativos como milhas aéreas com custos de
transagdo mais baixos usando sua propria moeda digital nativa - o XRP. Esta flexibilidade
adicional faz da Ripple um forte potencial de chegada a Bitcoin. Apesar de sua obvia
relevancia e importancia, a pesquisa na Ripple parece ser quase inexistente devido a sua falta
de uso amplamente difundido antes de 2013.

Além desses medos, a sustentabilidade a longo prazo da Bitcoin também tem sido
examinada sob escrutinio. A Bitcoin foi originalmente concebida como uma rede
descentralizada fora do controle dos governos nacionais (Weber, 2014a). No entanto, alguns
autores também veem a falta de um 6rgdo de governanga centralizado como uma fraqueza
essencial (Weber, 2014a). Outros veem o dinheiro como in-herently ligado a definicdo do
Estado (Dequech, 2013; VanAlstyne, 2014) - mesmo que alguns elementos de criagao de
crédito e fornecimento de dinheiro nas economias modernas estejam fora do controle do
Estado (Dequech, 2013).

Os limites finais sobre o fornecimento de Bitcoin também levantaram receios sobre o
potencial para uma espiral de deflacdo da divida (Bohme et al.,2015; Weber, 2014b) de
maneira semelhante aos problemas que se arrastaram com as moedas apoiadas pelo ouro no
século passado devido a dissociagdo entre a criagdo de crédito e a oferta de dinheiro. Aliados
a questdes de sustentabilidade a longo prazo, varios estudos também examinam a questdo da
concorréncia entre Bitcoin e outras moedas criptograficas alternativas - as vezes com a marca
Altcoins (Dowd, 2014; Gandal & Hataburda, 2014; Rogojanu &Badea, 2014). EmDowd
(2014), ¢ levantada a preocupacao de que seus estatutos possam tornar o Bitcoin vulneravel a
altcoins concorrentes a longo prazo. Entretanto, ainda nao estd claro até que ponto as duas
maiores moedas criptograficas, Bitcoin e Ripple, estdo em competicdo direta entre si
(Coinsetter, 2013).

Estes incluem a preocupagdo de que o anonimato dotado pelas moedas criptograficas
possa encorajar atividades ilegais, preocupagdes com a seguranga cibernética e receios sobre a
capacidade continua dos governos de aumentar os impostos. Interalia uma grande literatura

juridica (ver, por exemplo, Bryans, 2014; Dion, 2013; Doguet, 2012; Kaplanov, 2012;
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Twomey, 2013; Varriale, 2013; Yang, 2013) reflete assim uma variedade de preocupagdes
éticas levantadas por Bitcoin e uma experiéncia internacional diversificada (Pilkington, 2014;
Van Alstyne, 2014). Tendo em vista estas preocupacdes, € interessante examinar tanto a
natureza dos booms e dos crashes que ocorrem nos mercados de moedas criptograficas quanto
a extensao que as medidas governamentais e de aplicagdo da lei afetam estes mercados.

Nosso paper também contribui para uma literatura econdmica florescente - motivada
diretamente pelo estudo empirico dos mercados de moedas criptograficas. Uma visdo geral da
aplicacdo da teoria de sistemas complexos aplicada a Mitcoin ¢ dada porPilkington (2014).
Usando um modelo de econofisica Cheah e Fry (2015) encontram evidéncias de uma bolha
em Bitcoin. Soumya, Dixit e Sinha (2015) examinam os fatos empiricos estilizados dos
mercados de moedascryptocurrency. Kandor, Marton, Csabai e Vattay (2014) e Ober,
Katzenbeisser ¢ Hamacher (2013) aplicam a teoria da rede para estudar as propriedades
empiricas do grafico de transacdo Bitcoin.Kristoufek (2013) utiliza uma relacdo bidirecional
entre pesquisas de internet (google e wikipedia) e precos de Bitcoin para quantificar a bolha
re-centralizada.

Uma versao ampliada deste estudo estd contida em Garciaet al. (2014) que considera
tanto as informacgdes sobre novos usuarios de Bitcoin quanto as informagdes boca-a-boca em
Midias Sociais (Twitter), além de informacdes sobre pesquisas na Internet (tendéncias do
google) para explicar os pregos de Bitcoin. Aliado a questdes mais amplas de definigdo
financeira do Bitcoin e sustentabilidade a longo prazo, vérios estudos analisaram aspectos
econOmicos mais detalhados do Bitcoin e outros mercados de moedas criptograficas.

Owens e Lavitch (2013) estudam as implicagdes das moedas criptograficas para o
jogo on-line com o comentario feito emDwyer (2015) de que o jogo on-line estimula uma
grande quantidade de atividade no Bitcoin. Yelowitzand Wilson (2015) usa os dados de
pesquisa do Google Trends para examinar os detratores de interesse no Bitcoin e descobrir
que o interesse no Bitcoin parece ser impulsionado principalmente por uma mistura de
entusiastas da programag¢ao de computadores e atividades ilegais. Evidéncias econométricas
de bolhas nos mercados de moedas criptograficas sdo encontradas em Cheung et al. (2015) e
Cheah e Fry (2015) -dinformando o significado potencial da econofisica para os mercados de
moedas criptograficas.

O mercado global de moedas criptograficas ainda estd evoluindo e, como tal,

arrepende-se de um campo de estudo fascinante - especialmente para a econofisica.
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Informacgdes sobre capitalizacdo de mercado e participagdo de mercado estdo prontamente
disponiveis no site oficialcoinmarketcap.com. Sobre isso, discutido em White (2014), o
mercado de moedas criptograficas mostra uma certa umidade tanto com participagdo de
mercado quanto com capitalizacdo de mercado, flutuando ligeiramente nos ultimos anos. Isto
¢ especialmente verdadeiro para Bitcoin, cuja participagdo de mercado diminuiu de cerca de
91% de novembro de 2014 para apenas 84% em fevereiro de 2015, de volta para cerca de
91% novamente em janeiro de 2016, durante a tltima revisdo deste documento.

Estas flutuagdes na participacdo de mercado refletem preocupacdes mais amplas
levantadas sobre a sustentabilidade de longo prazo da Bitcoin (Dowd, 2014). Neste contexto,
a Ripple surgiu recentemente como a maior alternativa de moeda criptografica (ou altcoin)
para a Bitcoin. Na época da primeira versao deste documento (maio de 2015), a participacao
do Ripple no mercado era de até 6%, embora tenha caido recentemente para cerca de 2,8% em
janeiro de 2016 durante as revisdes deste documento. A competi¢do entre diferentes moedas
criptograficas ¢ uma questdo interessante (ver, por exemplo, Dowd, 2014; Gandal &
Hataburda, 2014; Rogojanu &Badea, 2014; White, 2014). Entretanto, uma complicagdo
adicional ¢ que, em termos praticos, Ripple e Bitcoin estdo em competicao direta um com o
outro. Alguns profissionais expressaram a visdo de que o crescimento da rede Ripple pode
realmente tornar a Bitcoins substancialmente mais facil de comprar e vender.

Além disso, uma previsao feita foi que os XRPs (a moeda nativa da rede Ripple)
podem ser usados para transferir dinheiro através de institui¢des financeiras, enquanto as
Bitcoins podem ser detidas prioritariamente por investidores individuais (Coinsetter, 2013). A
Bitcoin foi concebida como uma moeda descentralizada supostamente imune a sucessivos
codigos de desvalorizacdo da epinefrina, que tém apoiado as correntes nacionais de forma
centralizada (Dowd, 2014). Assim, a Bitcoin teve uma oferta monetaria inicial de zero e seus
proprios processos de mineragdo digital sdo destinados a imitar um conjunto de moedas
apoiadas por metais preciosos, ou seja, escassez reforcada por oferta limitada e livre de
manipulagdo artificial (Frisby, 2014). Em maior ou menor grau, comentarios semelhantes se
aplicam a qualquer moeda, especialmente as moedas nacionais, sem 0s processos de
minera¢do descentralizada da Bitcoin que aplicam rigorosamente a escassez de oferta (Dowd,
2014).

Estas preocupagoes, nao obstante o Ripple ter alcangado uma penetragdo significativa

no mercado. No momento da redacao (janeiro de 2016), os dados do sitecoinmarketcap.com
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listam a Ripple como tendo uma oferta disponivel de 33,5 bilhdes de XRP, de um total de
100 bilhdes de XRP. A capitalizagdo de mercado (calculada como prego x oferta disponivel)
classifica a Ripple significativamente a frente da terceira maior moeda criptograficalLitecoin
(US$202,8 milhoes versus US$153,8 milhdes). Como discutido acima, as diferengas na
construcdo significam que aproximadamente 2/3 da oferta total da Ripple ¢é retida por seus
originadores. No entanto, isto se refere aos estimados 73% de Bitcoins mantidos em contas
inativos (Weber, 2014a) e ligados ao comportamento especulativo em Yermack (2013).

Como a especulagdo desempenha um papel tdo importante em ambos os mercados, ¢
interessante examinar o potencial de repercussdes da Bitcoin para a Ripple e vice-versa. Além
disso, como a quantidade de moeda em circulagdo ativa parece ser comparavel em ambos os
mercados, argumenta- se a probabilidade de que os resultados sejam indevidamente
influenciados pelo acumular artificial de Ripple por seus originadores.

A econofisica tem, portanto, um papel crucial a desempenhar na medida em que os
mercados globais de moedas criptograficas continuam a evoluir. Aqui, além das evidéncias de
bolhas especulativas (ver, por exemplo, Cheah & Fry, 2015; Cheung et al., 2015; Garcia et
al.,2014), recentemente desenvolveram modelos de econofisica para bolhas negativas,
também fornecem uma descri¢do util dos mercados de moedas criptograficas. Evidéncias de
uma bolha negativa sdo encontradas a partir de 2014 nos dois maiores mercados de moedas
criptograficas, Bitcoin e Ripple. Além disso, as evidéncias sugerem que ha um
transbordamento da Ripple (XRP) para a Bitcoin que exacerba as quedas no preco da Bitcoin.

Esta descoberta reflete tanto as preocupagdes levantadas sobre a sustentabilidade a
longo prazo da Bitcoin (Dowd, 2014) quanto a concorréncia entre as moedas criptograficas
rivais (Gandal &Hataburda, 2014) que sdao potencialmente mais flexiveis (ver secdo 2).
Entretanto, durante o periodo em questdo, a principal conclusdo parece ser que o Ripple tem
um preco exagerado em relagdo ao Bitcoin. Aliado ao modelo acima, um modelo para
choques enddgenos/exdgenos desenvolvidos em Fry (2012) também leva a novas idéias sobre
os mercados de moedas criptograficas. Utilizou- se um modelo especifico, baseado no
contexto historico a fim de studar uma série de eventos que afetaram as questdes relacionadas
as bitcoins.

E interessante notar que o efeito desses eventos sobre os mercados de Bitcoin é misto.
Entre outros, o efeito de alguns choques de mercado ¢ simplesmente ando pela escala e

extensao da bolha especulativa na Bitcoin (Cheah & Fry, 2015). Entretanto, certos eventos
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tém um impacto detectavel sobre o mercado. Uma falha técnica no software Bitcoin ¢
mostrada para aumentar temporariamente os pre¢os durante a bolha do Bitcoin em margo de
2013.

O fechamento do site ilegal Silk Roadwebsite pelo FBI em outubro de 2013 tem um
efeito semelhante. Finalmente, a proibi¢do das institui¢des financeiras chinesas pelo Banco
Popular da China de usar o Bitcoin ¢ classificada como um choque exdgeno. Assim, parece
que, embora a bolha Bitcoin bubble desestabilize fundamentalmente os precos (Cheah & Fry,
2015), a bolha ¢ na verdade terminada por um choque exdgeno - um quadro que parece
qualitativamente semelhante ao estouro da bolha das acdes da Internet em 2000 (Fry, 2012).
Esta comparagao entre Bitcoin e dot combubbles ¢ feita em termos puramente qualitativos em
Yermack (2013). Este documento explorou uma série de temas de maior importancia, tais
como abordagens estatisticas e probabilisticas da econofisica, a relagdo entre a econofisica e
os modelos financeiros gerais e a criagdo de ferramentas para monitorar a estabilidade
financeira e para auxiliar a politica econdmica.

A econofisica tem claramente muito a contribuir. O trabalho futuro discutira a
modelagem de profecias autorrealizaveis e autorrealizaveis em sistemas sociotécnicos
complexos (Biggs, 2009; Heylighen & Joslyn, 2001). As aplicagdes financeiras potenciais
incluem o desenvolvimento de novas estratégias comerciais ¢ de hedging. Trabalhos futuros
incorporando informagdes mais detalhadas sobre pares de transacdes de posicdes longas e
curtas dariam uma conta mais abrangente das repercussdes através de diferentes moedas
criptograficas.

Os trabalhos se relacionam em primeiro lugar com o topico cada vez mais quente
sobre o mercado de moedas criptograficas e Bitcoin. Corbet et al. (2018b) conduzem uma
excelente e sistematica revisdo sobre a pesquisa de moedas criptograficas como um ativo
financeiro. Na literatura existente hd muitos debates sobre a natureza das moedas
criptograficas e discussoes sobre se as moedas criptograficas sdo classificadas como um meio
de troca ou um investimento especulativo.

Frisby (2014) defende a opinido de que a Bitcoin parece possuir as caracteristicas do
dinheiro e até mesmo ter um melhor desempenho: seu processo de mineracdo e sua oferta
limitada permitem que ela funcione como uma reserva de valor. Sua durabilidade,
divisibilidade, portabilidade, maior liquidez e menores custos de transacdo lhe permitem

circular no mercado.
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Dyhrberg (2016a) obtém conclusdes semelhantes no modelo GARCH de Bitcoin e
ouro. Demir et al. (2018) examinam a relacdo entre Bitcoin e o indice de incerteza da politica
econdmica usando regressdes de quantil em quantil e concluem que Bitcoin pode ser
empregado como uma ferramenta de hedging contra a incerteza. Urquhart (2016) argumenta
que a Bitcoin ¢ um mercado ineficiente durante o periodo da amostra investigada e descobre
que a Bitcoin mostra evidéncias de se tornar mais eficiente apés meados de 2013.Fry &
Cheah (2016) descobrem que o prego fundamental da Bitcoin € estimado em zero. A grande
volatilidade e a pouca correlagdo entre Bitcoin e moedas planas, assim como o ouro, indicam
que a Bitcoin ¢ dificil de ser jogada como uma moeda tradicional ou um ativo de cobertura.

Fornecem- se analises estaticas e dindmicas da conectividade volatil (incluindo a
conectividade total e a conectividade direcional) entre oito moedas criptograficas tipicas de 4
de agosto de 2013 a 1 de abril de 2018, utilizando o indice de spillover de volatilidade e suas
variantes. Testou- se a robustez dos resultados em termos da escolha dos parametros
relacionados (incluindo a ordem de atraso VAR, o horizonte de previsao, a largura da janela
rolante e o estimador de volatilidade baseado na faixa). Utilizou- se 0 LASSO para reduzir e
estimar parametros VAR no contexto de variaveis de alta dimensao para construir uma rede
de conexdo de volatilidade durante o periodo especial com a conexdo surgida (ou seja, o
LASSO ¢ um sistema de monitoramento de volatilidade), A rede estd ligada a 52 moedas
criptograficas negociadas publicamente no top200 do mundo (por capitalizagdo de mercado
em 1° de abril de 2018).

Em particular, a volatilidade total da conexdao aumentou substancialmente apds
dezembro de 2016, indicando que atualmente as mudancas do mercado de moedas
criptograficas sdo frequentes e incertas. Outra constatacdo interessante ¢ que a conexdo da
volatilidade ou o efeito de spillover ndo estd necessariamente ligado a capitalizagdo do
mercado. Na maioria dos casos, as moedas criptograficas com alta capitalizacdo de mercado
(por exemplo, Bitcoin, Litecoin e Dogecoin) propagam amplos choques de volatilidade,
enquanto as moedas criptograficas de tampa pequena sdo mais propensas a receber choques
de volatilidade de outros. No entanto, algumas pequenas moedas criptograficas sdo também
importantes emissoras de choques de volatilidade (por exemplo, MAID, FCT e GAME). Mais
importante ainda, o maior emissor de choques de volatilidade no mercado de moedas

criptograficas ¢ o MAID, que chama menos a aten¢ao do publico.
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Embora a Bitcoin realmente desempenhe um papel importante e gere fortes
choques de volatilidade em outras moedas criptograficas, ela nao domina o mercado como um
todo. Este resultado esperado esta em linha com Corbet et al. (2018¢), que descobrem que as
moedas criptograficas estdo altamente conectadas umas com as outras, enquanto para os
spillovers de volatilidade a Bitcoin ndo ¢ um lider claro. Além disso, a posicdo nao
dominante da Bitcoin reforca a conclusdo obtida por Ciaian et al. (2018) de que os pregos da

altcoins ndo sdo impulsionados pelo desenvolvimento da Bitcoin a longo prazo.

3.2 MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO: DESAFIOS SOBRE AS CRIPTOMOEDAS

Com a adocgdo da utilizagdo das criptomoedas no cenario economico mundial e com o
crescimento consideravel na questdo financeira relacionada a tais meios de pagamento,
D’Urso (2022) retrata a utilizagdo da criptomoeda no Brasil. Assim como em outros paises,
esse modo de pagamento passou por diversos ajustes relacionados a sua regulamentagcdo como
meio de pagamento no pais.

As leis e regulamentagdes a respeito dos pagamentos com Bitcoins, ainda ndo foram
regulamentadas no Brasil, tanto que a compra e venda das moedas sao realizadas diretamente
pelos usuarios, com ou sem auxilio de uma corretora de negociagdo, sem qualquer tipo de
controle fiscal a respeito de tais movimentacdes. Diante de tal fato, a Comissdao de Valores
Imobiliarios (CVM), tentou proibir a compra e venda de criptomoedas dentro do espaco
brasileiro, porém tal atitude ndo teve sucesso, pois no pais, ndo ha leis que respaldem tal
transagdo, isso se deve pelo fato das criptomoedas ndo serem consideradas como ativos
financeiros (CVM, 2022).

Diante de tal cenario, ha executivos que defendem a utilizagdo os Bitcoins em espaco
brasileiro, pois ha uma brecha na lei, reconhecida como Artigo 21, inciso VII da Constitui¢ao
Federal, que prevé a competéncia da Unido para a emissdao de moedas dentro do pais. Além
deste artigo, ha também o Artigo 164 que estabelece a competéncia exclusiva do Banco
Central (BC) para a emissao das criptomoedas de tal forma que para ser considerada como
uma moeda, a bitcoin devera ser emitida por algum 6rgdo governamental, assim, sendo
considerada como moeda. Alguns estudiosos, reconhecem o Bitcoin como uma moeda tipo
camaledo, pois, a jurisprudéncia deste tipo de pagamento nao ¢ considerada moeda por uns e o

por outros, sua transacdo passa a ter certa importancia, resultando assim numa instabilidade
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pois, para cada utilizagdo ha um impacto juridico, o que dificulta a regulamentacdo no
Brasil (D’URSO, 2022).

Mesmo diante da nao aceitacao dos Bitcoins pela legislagdo brasileira, Andrade (2017)
mostra em seus estudos que ha possibilidades de atuagcdo dentro do mercado brasileiro de tais
moedas, contudo, essas sdo reconhecidas como ativos financeiros pela Receita Federal que
desconta um imposto de 15% sobre os ganhos de capital no momento da venda, porém no
Brasil, ha algumas diferengas sobre a utilizacdo dessa forma de pagamento, por exemplo, os
que vendem um valor inferior a R$ 35.000,00 ndo pagardo imposto de renda. Isso dignifica
que os usuarios de bitcoin brasileiros ndo terdo de calcular os impostos sobre os ganhos de
capital ao realizarem pequenas compras, porém a Receita Federal exige declaragcdes de contas
anuais do que possuem mais de R$ 1.000,00 em participagcdes na moeda digital (AZEVEDO,
2017).

A respeito das criptomoedas no Brasil e o seu reconhecimento, Andrade (2022) afirma

que:

“A capacidade de promover estabilidade monetaria associada a vantagem da
privacidade financeira a seus usuarios, ¢ a ndo incidéncia de tributagdes decorrentes
do controle do Banco Central, faz com que o uso de criptomoedas se materialize
como uma forte tendéncia para as operagdes eletronicas realizadas via ciberespago; o
que apresenta um desafio para a compreensdo em termos politicos (visto que a
politica determina a cotacdo), econdmicos (na medida em que a oferta monetaria é
controlada pelo Estado e regulamentada pelas instituigdes financeiras) e juridicos
(dadas as incertezas quanto ao seu futuro, as moedas digitais representam uma
modificacdo com consequéncias para a legislacdo, uma vez que ¢ impossivel falar
sobre a conduta humana sem abordar possiveis desvios de comportamento que
devam ser previstos pela norma juridica) (ANDRADE, 2022, p. 57)”.

Em maio de 2017, a bitcoin foi incluida na declaracdo anual do Imposto de Renda,
sendo declarado na Ficha Bens e Direitos como “outros bens”, uma vez que equipara- se a um
ativo financeiro pelas legislacdes vigentes. (ABREU, 2017)

Para Barros (2022), a regulamentagdo das criptomoedas no Brasil ganha espago
diariamente, tanto que para o autor, a possibilidade de descentralizacdo das criptomoedas ¢
valida, pois a eliminagdo de taxas ¢ um ponto forte relacionado a essas tecnologias e unto a
isso a melhora da inflagdo no pais. Quanto as possibilidades, a multiplicidade oferecida por
este tipo de pagamento ¢ um dos fatores que chamam a atencdo quanto a expansdao em
ambiente Brasileiro, pois, com tal pagamento junto a tokenizagdo dos ativos fisicos, a

economia poderd saltar rumo a melhora de seus indices, porém para que ocorra este salto, o
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pais terd de investir em seguranca da informagdo e junto a isso melhorar a condi¢do
relacionada a tecnologia, pois as negociacoes relacionadas as blockchains dependem apenas
de um dispositivo tecnoldgico para que acontegam, sendo este um smartphone ou computador
por exemplo.

Outro desafio relacionado as criptomoedas no Brasil ¢ a tecnologia precaria. Salienta-
se que ha muito o que desenvolver dentro do mercado digital no pais, porém para que isso
ocorra sdo necessarios investimentos em grande escala a fim de aumentar as inovagdes
relacionadas ao crescimento digital do pais. Para Souza (2022), o Brasil tem muitas caréncias
tecnologicas e com isso a necessidade de investimentos na area de infraestrutura ¢ necessaria
para que o Blockchain chegue no pais de forma fidedigna e coesa para que assim o Brasil
tenha oportunidades de crescimento neste setor.

Os maiores bancos do pais, Itat e Bradesco juntaram- se numa plataforma denominada
Corda que consiste em criar um banco de padrdo blockchain para que o usuério se integre
com essa tecnologia e negocie as transacoes de forma cem por cento digital. Outros bancos
que adotaram essa tecnologia, sao as fintechs Mercado Pago, Nubank e Pag Seguro que
estudam diariamente possibilidades de implantacao das criptomoedas como negociagao dentro
de suas politicas (MONTEIRO, 2022).

Monteiro (2002) aponta que os estudos relacionados as criptomoedas no Brasil estdo
sendo realizados a fim de implantar a moeda de forma correta, porém, para que as moedas
digitais estejam entre as formas de pagamento brasileiras, ¢ necessario que haja um estudo
relacionado a dificuldade tecnologica do povo, para que sejam compreendidos os impactos da
utiliza¢do do PIX a priori, j& que muitos dos brasileiros ainda ndo se familiarizaram com essa
forma de pagamento. Apds este estudo, as transagdes passardo por um outro estudo,
relacionado a viabilidade da moeda, por estado e regido, assim, hd grande chance da criacao

de uma criptomoeda brasileira.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Através da pesquisa relacionada as criptomoedas e bitcoins, compreende- se que este
tipo de transa¢do econOmica, conhecida como bitcoin, ¢ relacionado como crescimento
econdmico mundial, contudo, alguns fatores sdo importantes para que haja uma negociagdo
fidedigna e consensual relacionada a questao das criptomoedas em carater mundial. Foram
encontrados no periodo de 2016 a 2022 um total de 520 publicacdes em revistas cientificas a
respeito do tema Bitcoins, contudo dessas 520, foram de encontro ao estudo 176, e dessa

quantidade, utilizou- se de 40 artigos para a fundamentacao deste estudo.

4.1 PERSPECTIVAS MUNDIAIS RELACIONADAS AS CRIPTOMOEDAS

O foco desta pesquisa € relacionado as bitcoins e moedas digitais, tendo- se em vista a
expansdo deste tipo de pagamento, ressalta- se que a dificuldade em relacdo a expansdo deste
tipo de tecnologia nos paises em desenvolvimento, como o caso do Brasil, ainda a tecnologia
precisa ser ajustada de tal forma que este tipo de negociagao seja reconhecido legalmente. Em
outros paises, de acordo com Garcia (2022), com a criacdo de criptomoedas, o mercado
passou a ser aumentado em pelo menos 20%, porém faz-se necessaria a abordagem das
medidas legislativas para a recepc¢ao de pelo menos 120 de tais moedas, pois, se reconhecidas
pelas autoridades, terdo maior vazao dentro de todos os paises, junto ao seu uso generalizado.
De certa forma, Diaz (2018) afirmam que com a incorporacdo das criptomoedas no Japao,
Reino Unido, Estados Unidos, Coreia do Sul, Australia e Canada, a legislagcdo desses locais
precisou adequar-se quanto ao tipo de transacao, requerendo assim um alto investimento.

Com a pandemia, a busca de inovacdo relacionada aos pagamentos tornou- se
evidente, pois com a propagacdo de novas tecnologias as limita¢des relacionadas aos tipos de
pagamento neste periodo delicado acabaram por se extinguir em alguns paises, Genovez
(2020) e Spengler (2022) mostra que sob o contexto econdmico e relacionado aos bitcoins, a
economia ganhou um aliado importante, as criptomoedas que facilitaram o pagamento de
muitas dividas de pessoas que antes eram tidas como analfabetas digitais, passaram a
compreender o uso de smartphones e computadores a fim de realizar o pagamento de suas

contas. Neste contexto, para o Banco do Brasil em 2021, a importagdo gerada pelos
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criptoativos relaciona- se a pessoa que ndo reside no pais, mas ¢ comprador dentro do
Brasil, em outras palavras, coma expansao da criptomoeda em carater mundial, a pessoa pode
comprar dentro do Brasil, de um vendedor internacional e pagar com bitcoins no pais em que
eles sdo legalizados. Estima- se que em 2021, foram importados cerca de US § 6 bilhoes de
dolares, o que é equivalente a R$ 31,9 bilhoes de reais.

Segundo Telles (2022), o crescimento da demanda de negociacdes relacionadas a
criptomoedas em solo brasileiro, pois em agosto de 2022, o valor do Bitcoin no Brasil era de
RS$ 31.489, 38 ¢ em setembro de 2022 teve um aumento significativo de R$ 16,2%,
totalizando R$ 35.590,65. Em comparacdo ao ano de 2021, o valor segue com um aumento de
R$ 25,59%, pois o valor das bitcoins no ano anterior, foi de R$ 28.236,66, demonstrando um
aumento significativo no valor e na utilizagdo da moeda no Brasil, mesmo diante de déficits
tecnoldgicos e legislativos.

Neste estudo, foram avaliadas as questdes historicas relacionadas as criptomoedas,
indo de encontro ao estudo junto a questdo historica, Carnieletto (2022), demonstra em seu
estudo as questdes relacionadas a implantacdo das criptomoedas no mundo. Dentro deste
conceito, cita o pais El Salvador como uma das primeiras republicas a adotar o Bitcoin como
moeda oficial, este fato deve- se a idealizagdo de propostas relacionadas as mudancas pelo
presidente Nayib Bukele e ¢ oficializado pelo Decreto n° 57 do dia 08 de junho de 2021 que
preveé o curso forcado da moeda no pais, bem como as disposi¢gdes gerais sobre a criptomoeda
(EL SALVADOR, 2021).

Em contraposi¢do a El Salvador, em 2013, a China adotou um esquema de proibicao
das negociacdes relacionadas ao bitcoin, de tal forma a prevenir os riscos relacionados a esta
forma de pagamento. Em 2017, proibiu as bolsas e corretoras de criptomoedas de atuarem no
pais e em 2019, impediu a troca de criptomoedas pela moeda fiducidria local, sendo
consideradas ilegais as transacdes decorrentes do acesso as exchanges locais e estrangeiras.
Atualmente, a China considera que as criptomoedas sd3o uma forma ilegal de negociacao,
tanto que em 2021, proibiu todas as atividades relacionadas a este tipo de pagamento e tal
proibi¢ao perdura aos dias atuais. Considera- se que a China ¢ o ber¢o das criptomoedas,
tendo poder para proibi-las ou libera-las quando for necessario, porém com certas ressalvas,
pois considera que tal tipo de pagamento e negociacdo poderd ser prejudicial as agdes

governamentais (ROBNAKAMOTO, 2022).
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Diante da realizacdo de transacdes e proibi¢des realizadas pela China, sobre um
aspecto descrito neste trabalho, ressalta- se que devido a falta de regulamentacdo, junto aos
orgdos competentes. Este fato, vai de encontro ao Brasil e sua situagdo quanto aos Bitcoins
que ndo ¢ favoravel ainda a uma legislacdo aplicada, Higgins (2017), acredita que a
adulteracdo de dados ¢ possivel no ambiente de venda, compra e mineragdo de bitcoins, pois
os dados dos compradores ficam registrados em varios computadores, aumentando assim, o
risco de invasdes nos sistemas de seguranga. Porém o mesmo autor salienta a necessidade de
limitagdo das transagdes relacionadas a esta tecnologia, o que ¢ uma das caracteristicas que ¢
presente na cultura da China, pois, conforme anteriormente citado, tal pais proibiu a utilizagdo
de bitcoins por um determinado tempo devido a seguranga.

Ulrich (2014), afirma que a utilizagdo de carteiras virtuais ¢ uma das vantagens da
utiliza¢do de blockchain, contudo, sua usabilidade vai além de criptomoedas, ou seja, podera
ser utilizadas em intimeros servi¢os, como um cartorio digital, onde as transa¢des do
proprietario ficardo armazenadas de tal forma a manter seguras todas as informagdes
relacionadas ao mesmo, porém indo de encontro com o estudo, essa tecnologia possui a falta
de regulamentacdo, junto a insegurangas das empresas devido aos riscos deste tipo de
transacao.

Portanto, o sistema relacionado aos Blockchains é parcialmente seguro, pois mesmo
que o risco de fraude seja de 50%, o rompimento dos codigos de validacdo ¢ quase nulo.
Estima- se que em seis anos, as criptomoedas se tornardo seguras, contudo, ainda € necessario
0 aumento da seguranga mesmo que em ambientes considerados seguros a fim de diminuir o
risco de fraudes nos setores econdmicos mundiais. Indo de encontro com a seguranca de
informacao relacionada as criptomoedas, Monteiro e Jesus (2018) relembram o incidente de
2014, relacionado ao roubo de bitcoins da empresa Mt Gox, uma Exchange,
internacionalmente renomada com um prejuizo de USD 473 milhdes em bitcoins.

Quanto aos investimentos realizados dento do cendrio do Block Chain, de acordo com
Scott (2016), esse tipo de moeda pode ser visto como um tipo de moeda corrente e voltada a
negociagdes em seu sentido tradicional. Para Chuen, Guo ¢ Wang (2017), o mercado ¢
relacionado ao sentimento do investidos, de tal forma a demonstrar a eficacia da utilizacao de
tais meios junto ao aumento ou diminui¢cdo do valor, assim, este tipo de tecnologia ¢
considerada tao abrangente que sera responsavel pelo aumento da utilizacao de criptomoedas

no mundo.
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Maciel (2018) aponta que o comercio das criptomoedas ¢ emergente, ou seja, possui
grandes possibilidades de crescimento, tendo-se em vista a sua volatilidade alta, junto a
grande oportunidade de lucro, porém com alto risco. Este sucesso, sera relacionado com o
conceito de capitalizacdo de mercado, ou acdes de empréstimo, cujas serdo uma forma de
representar o setor de capitalizagdo junto ao aumento do mercado de a¢des. Neste caso, serdo
levados com consideracao os aspectos relacionados ao valor das agdes, junto a circulacao de
ativos dentro de um setor recém iniciado, assim, as agdes serdo negociadas e as empresas
poderdo lucrar com este tipo de moeda.

Gregorio (2021) ressalta que o bitcoin e seus criptoativos sdo tidos também como
aplicagdes financeiras dentro do cendrio mundial, tendendo ao crescimento relacionado a
aplicacdo desta moeda em suas carteiras digitais. Tal fato se deve pela alta rentabilidade, pois
o investidor classificado como arrojado, utilizard deste tipo de aplicacdo para viabilizar o
melhor tipo de retorno, assim, espera- se que as criptomoedas sejam relacionadas ao

crescimento econdmico junto ao aumento dos investimentos mundiais.

4.2 CRIPTOMOEDAS E A PANDEMIA

Com a pandemia surgida em Wuhan, China, as incertezas foram evidentes no cenario
econdomico mundial, provocando assim a desaceleragdo dos setores econdmicos de todos os
paises. No Brasil, a atividade econdmica diminuiu e os indices de venda e compra tanto do
Dolar quanto das criptomoedas diminuiram drasticamente, de acordo com o Banco Central
(2022).

De encontro ao paragrafo anterior, Senhoras (2020) afirma que durante a pandemia,
ocorreram agoes hegemonicas relacionadas a transi¢cdo politica e com isso, a diminui¢do das
negociacdes relacionadas ao que se tange as criptomoedas em ambito mundial, associada a
visdo de Senhoras, Elkington (2020) afirma que a pandemia gerou iniimeros impactos
econdmicos, sendo conhecida como cisne ambiental pelos economistas, levando as
commodites e fundos a baixa utilizagdo, junto a queda da compra e venda de bitcoins que
diminuiu cerca de 37,1% em margo de 2020, mostrando uma provavel crise economica e
junto a isso , a necessidade de abordagem quanto as incertezas deste setor.

Coma baixa na aquisi¢ao de criptomoedas, uma segunda forma de ganho surgiu: a

utilizacao de NFT’S, jogos que premiavam seus jogadores com criptomoedas. Um exemplo ¢
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o Axie Infinity, que consiste na realizacdo de missdes para o ganho das criptomoedas em
batalhas com outros jogadores. Diante dessa nova perspectiva, a troca de nft’s acabou gerando
um futuro as criptomoedas, pois relacionou-se a inovag¢ao dentro deste cenario. Para
Albuquerque (2021), a renda dos cidaddos desempregados que possuiam algum conhecimento
de informatica e criptomoedas foi melhorada devido a utilizagdo do jogo Axie Infinity,
contudo, salienta- se a importancia do estudo quanto a aplicacdo do dinheiro decorrente da
utilizacao do jogo a fim de gerar retorno dos criptoativos.

Quanto ao mercado de criptomoedas relacionado as NFT’s, a expansdo no Reino
Unido ¢ evidente, por conta do desenvolvimento de um centro de inovacdao Cripto, que
contard com a analise das tecnologias presentes no mundo junto a sua expansao relacionada a
criptomoeda. O projeto esta sendo avaliado pelo Reino Unido e junto isso, um projeto de Lei
que visibiliza e regula a industria cripto dentro deste pais, poderd ser aprovado juntamente
com essa ideia (SILVA, 2022).

Espera-se que os jogos NFT nao tragam exclusivamente a diversdo, mas gerem uma
fonte de renda, relacionada a analise e conquista dos criptoativos, dentro de um cendrio
voltado a diversdo. Ressalta- se que os NFT’s sdo populares atualmente e relacionados as

aplicagoes financeiras dento do cendrio da blockchain, de acordo com Lacerda (2022).

4.3 O FUTURO BRASILEIRO EM RELACAO AS CRIPTOMOEDAS

No Brasil, ndo h4d uma legislagdo relacionada ao comércio de criptomoedas,
diferentemente de El Salvador, onde este tipo de pagamento ¢ utilizado como moeda oficial.
Tendo em vista este fato, o pais ndo tem uma lei que aborde em especifico o tema das
criptomoedas, porém, a sua utilizacdo dentro de colo brasileiro nao ¢ considerada ilegal, pois,
sdo classificadas pelo Banco Central do Brasil como ativos ndo financeiros produzidos e
equiparados como contratos de cambio junto a inclusdo na balanga comercial brasileira
(BACEN, 2022).

Para Ulrich (2014), um ativo s6 podera ser considerado como dinheiro, caso seja
aceito como meio de troca universal. Em contrapartida a esse ponto de vista, Graeber (2016),
ressalta que a qualificacdo universal ¢ bem aceita, podendo chamar de dinheiro os Bitcoins em
solo brasileiro, assim, como chamariamos Pesos mexicanos de dinheiro dentro dos Estados

Unidos.
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Em complemento com Ulrich, Shostak (2013), afirma que o Bitcoin ndo pode ser
considerado como uma forma de dinheiro que substituira as formas antigas, porém deve ser
relacionado a uma nova forma de emprego da moeda fiduciaria em transagdes nacionais e
internacionais. O gréfico 1, vai de encontro a tese relacionada ao crescimento mundial da
criptomoeda desde a sua criagdo e junto a isso o aumento da usabilidade deste meio de
pagamento mundial:

Grafico 01: Grafico do numero de transagdes confirmadas por dia na Blockchain

Confirmed Transactions Per Day

290,719

sl

ik

Fonte: blockchain.com, (2022)

Entre os anos de 2020 e 2021, devido a pandemia houve uma redugdo significativa em
relacdo a utilizacdo dos meios de pagamento com as bitcoins, contudo, em 2022, o
crescimento ¢ evidente devido a melhora da questdo financeira mundial.

No Brasil, o perfil dos usuarios de bitcoin ¢ relacionado ao anonimato e a utilizagao de
um pseudonimo, o que inviabiliza certas pesquisas dentro deste cenario. Porém, em 2021,
coma cria¢do de um estudo denominado Fenémeno Cripto, alguns dados puderam ser trazidos
aos pesquisadores, junto aos problemas relacionados a este tipo de negociacdo. Quanto aos
fatores impeditivos citados, os mais comuns foram: a falta de conhecimento sobre o sistema
de criptomoedas, e a falta de dinheiro para a aquisi¢do das criptomoedas.

O grafico 2, mostra a quantidade de pessoas relacionadas a essa pesquisa e o0s

resultados em porcentagem:
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Grafico 2: Fatores impeditivos para a compra de criptomoedas no Brasil
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Fonte: Adaptado de Santos (2022).

No Brasil, as instalagdes relacionadas aos bitcoins sdo presentes em inimeros locais,
porém ressalta-se que ainda sdo pequenas, comparadas as demais instalacdes em diferentes
locais do mundo, contudo, este tipo de instalagdo podera ocupar um lugar de destaque maior n
no pais em alguns anos, porém a utilizagdo da interface Lightbning network lidera o ranking
de uso desde o ano de 2021, indo de encontro a visao de Carvalho (2021) que afirma que o alt
o alto indice de participagdo no Brasil nas implementag¢des do tipo Lightning ¢ relacionada a
utilizagdo do sistema PIX no pais.

Os riscos da utilizacdo da tecnologia dos bitcoins no Brasil sdo muitos, tendo-se em
vista que o desenvolvimento de novas tecnologias devera suprir as dificuldades relacionadas a
seguranga, junto a utilizacdo de certificados digitais fidedignos, de acordo com a SERPRO
(2022).

Outro fator limitante & essa tecnologia no pais ¢ a questdo do suporte quanto a
implantacao em diferentes locais. Tem-se em vista que as mudangas necessarias estarao junto
com os desenhos fisico, tecnologico, e a esquematizagdo quanto a protecao de dados dos
Brasileiros. Assim, Afonso, Nobrega e Castilhos (2021), destacam a realidade quanto a
atuacdo dos bancos no pais, devido a questdo de avaliacdo dos dados junto a transposi¢ao de
desafios relacionados a pandemia e as leis brasileiras sobre a compra e venda de criptomoedas

no Brasil.
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Quanto ao aspecto de expansao das criptomoedas, este, podera ser mais bem aceito
quando a participagdo dos bancos estiver sendo melhor aceita quanto a questdo das dividas
publicas e junto a isso, o aumento dos bancos digitais e criptomoedas de forma a melhorar
essa questao no Brasil.

Quanto as legislacdes, segundo Ulrich (2014), o pais carece de respaldo relacionado as
criptomoedas, pois ainda ndo as considera como moeda propriamente dita e assim a questao
ligada ao tributo dessas moedas nao ¢ colocada em pauta junto ao poder legislativo nacional.
Assim, ha necessidade de se reavaliar quanto ao aspecto de tais moedas e sua relagdo quanto a
sua aplicagdo no cenario nacional, bem como a sua melhor aplicacdo quanto a tecnologia do
pais para que com as novas descobertas neste setor, tanto na questdo tecnologica quanto na
questdo de tributagdes, seja melhor abordada e assim tenha sucesso dentro do cenario

econdmico brasileiro, promovendo assim a expansdo das criptomoedas em cendario brasileiro.
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5 CONCLUSAO

A criagdo e introdugdo de sangue para varias formas de dinheiro s6 teve sucesso em
atender as necessidades basicas e adicionais do homem como pessoa viva. Nesse sentido, €
certo que, a medida que a sociedade muda, muda também o direito, para que o direito cresga
mais socialmente. Em outras palavras, vale ressaltar que, desde a troca ancestral, a sociedade
deu grandes passos, tanto técnica quanto cientificamente, com ferramentas uteis para
satisfazer suas antigas e adequadas necessidades.

Nesse caso, o uso de fundos ocultos estd ganhando forga por estar cercado por
poderosas tecnologias digitais que criam um ecossistema digital, fazendo com que as vendas
sejam utilizadas com base em dados do tipo blockchain. Assim, a proliferacio do uso da
Internet, evidenciada pelo desejo de prontidao, comprova o potencial aumento no uso,
disponibilidade e desenvolvimento desses sistemas, e a falta de leis e exploragdes associadas
ao aumento de dados leva a falta de engajamento em novos relacionamentos com os
consumidores.

Portanto, cabe ao publico buscar informagdes sobre as sinalizagdes, impactos e
possiveis consequéncias do artigo de forma a maximizar a implementacao da Lei de Protecao,
caso seja determinado que o ndo cumprimento também pode ser interpretado como legal.

Espera-se, como ja mencionado, que os trabalhos sejam colocados na mesma mesa dos
profissionais que desejam desenvolver o tema e apresentar seus trabalhos relevantes de forma
cientifica, intencional, eventualmente, para que possam inspirar novos estudiosos que queiram

se aprofundar nas criptomoedas, utilizando o presente artigo como referencial tedrico
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GLOSSARIO DE TERMOS TECNICOS

Bitcoin: Moeda digital, descentralizada que nao necessita de terceiros para funcionar.

Bitcoin bubble: Bolhas de bitcoin

Blockchain: Mecanismo de banco de dados avangado que permite o
compartilhamento de informagdes na rede de uma empresa.

Etherium: Blockchain que permite a criagao de aplicativos e transferéncia de ativos
digitais.

Fiat Monney: Dinheiro fiduciario

Hedging: Cobertura/ contrato de valor da mercadoria

Out Coins: Moedas de saida

Ripple: Ondulagado

Spillover: Transbordamento de Bitcoins.



