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RESUMO

O tema do presente trabalho sdo as criptomoedas, que séo
utilizadas como moedas ou ativos financeiros. O estudo
propde uma analise comparativa entre as criptomoedas, as
moedas nacionais e 0s ativos financeiros mais relevantes.
O principal objetivo serd compreender a natureza e a
dindmica dessas moedas digitais e também se podem ser
caracterizadas como moedas, ou como ativo financeiro,
ou mesmo como uma bolha especulativa. Para tal, inicia-
se com uma abordagem te0rica, para proporcionar uma
visdo abrangente das caracteristicas mais relevantes das
criptomoedas. Assim, apresenta-se a teoria académica ja
consolidada sobre as moedas nacionais e 0s ativos
financeiros tradicionais. Ser4, entdo, realizada uma anélise
comparativa e qualitativa entre esses elementos, para
entdo se concluir em que “espécie” de ativo financeiro
poder-se-iam encaixar as criptomoedas, e apresentar um
provavel cendrio para essa novidade digital.
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ABSTRACT

The subject of this work are the Cryptocurrencies as actual
currencies or as financial assets. The study proposes a
comparative analysis between the cryptocurrencies, the
traditional currencies and the most relevant financial assets.
The principal objective is to comprehend what are these
digital currencies, and if they can be classified as an actual
currency or as a financial asset, or even as a speculative
bubble. This work starts with a theoretical base, to provide
a comprehensive overview over the main cryptocurrencies
characteristics and present the consolidate academic
knowledge about currencies and traditional financial assets.
A comparative analysis will be made in order to conclude
in which species of assets the cryptocurrencies can be
classified and present a possible scenario to this digital
novelty.
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1. Introdugio

Z  consideravel o niimero de pessoas, inclusive no Brasil, investindo em criptomoedas. Ha
mais de um milhdo de pessoas fisicas brasileiras investindo em criptomoedas contra 613
mil na bolsa. Nesse contexto, torna-se fundamental entender e analisar o que é essa
novidade que o mundo digital apresenta. Colocadas como “moedas” independentes, globais e
que circulam fora do sistema financeiro tradicional de cada na¢ao, com trocas feitas diretamente
entre os usuarios, por um sistema conhecido por “peer fo peer”, ou “P2P”, de forma criptografada
(de onde vem o nome Criptomoedas). Essas trocas tornaram-se possiveis em razdo de uma
inteligente e inovadora solugdo de seguranca, que ficou conhecida por Blockchain.

Assim, esse artigo tem como objetivo analisar essas criptomoedas e suas solugoes
inovadoras. Tomando como objeto de estudo a mais relevante e expressiva dentre elas, o Bitcoin.
Desenvolve-se uma analise qualitativa e comparativa com as moedas nacionais e com 0s ativos
financeiros mais tradicionais na literatura.

E importante ressaltar uma caracteristica da base tedrica sobre o Bitcoin. Por se tratar de
um assunto muito recente, algo que esta em constante desenvolvimento e transformacio, ha
poucos artigos e estudos cientificos , sendo um tema nao “pacificado” dentre os economistas e
juristas. Ha material informativo e descritivo elaborado de forma nio cientifica disponivel em
varios sites eletronicos, com diferentes pontos de vista, expectativas e interesses financeiros sobre
o tema. Utilizou-se neste artigo, assim, o maximo possivel de artigos cientificos ja publicados e
informagoes de sites mais relevantes e confiaveis disponiveis.

A base tedrica sobre as moedas nacionais, ativos financeiros tradicionais e bolhas
financeiras foi retirada de livros, artigos cientificos e paginas virtuais de 6rgaos oficiais, como o
site eletronico do Banco Central do Brasil, ja que se tratam de assuntos amplamente estudados e
com literatura sélida no mundo académico.

O “lastro no mundo real”, uma variavel definida neste artigo, serd uma importante
ferramenta para a comparaciao entre os elementos em estudo. Desta forma, buscar-se-a mostrar
esse lastro nos diferentes ativos financeiros, sejam eles monetarios ou nao, e se este também se
encontra presente nas criptomoedas. Essa variavel é importante, uma vez que cada ativo
financeiro ira guardar um “lastro no mundo real”, para que se tenha uma ancoragem de valor no
lado real da economia, em que os bens e servicos sio comercializados. E o lado real da economia
que oferece solidez a qualquer “papel” que o sistema financeiro venha a emitir ou comercializar e,
portanto, é uma caracteristica fundamental a ser valorada em cada elemento a ser estudado.

Outras caracteristicas e propriedades de cada ativo também serdo objeto de comparagao
com as caracteristicas do Bitcoin. Busca-se com essa comparagao tentar “encaixar” o Bitcoin em
uma ou mais espécies dentre os ativos apontados.

Ao final, as conclusoes do estudo serdo pontuadas com as observacdes mais relevantes
que as comparagoes permitiram levantar. Uma visao de um provavel futuro para esse novo
mercado digital também sera apontada.
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2. Base Teodrica
2.1. Criptomoedas, Suas Solugdes Estruturais E As Caracteristicas Desse Novo Mercado
2.1.1. Motivagio E Inicio

Com a ascensdo e popularizagio da internet, no comeco do século XXI, pessoas do
mundo todo nunca estiveram tao proximas e em direto contato. Uma verdadeira revolugiao que
permitiu uma troca direta de dados e informag¢bes, mesmo nos casos em que estdo situadas
fisicamente a milhares de quilémetros de distancia. Tal inovagao trouxe uma nova forma de
pensar, como fazer as coisas sem os intermediarios que, até entdo, prestavam tais servigos (de
transferéncia de dados e informacoes).

Um dos canais desenvolvidos na rede mundial de computadores para essa troca de
informagoes e dados, diretamente do computador do emissor para o computador do receptor,
sem aprofundamento nos aspectos legais de tais trocas, foi a solugdo de trocas de dados peer-zo-
peer, ou P2P, conhecido popularmente na internet como forrente; aponta-se como exemplo o
programa BifTorrent, cujo nome inspirou o nome da criptomoeda Bitcoin. Essa troca direta de
dados entre pessoas fez nascer na web o desejo de que isso pudesse ser estendido a um sistema de
pagamentos, ou uma moeda digital. Houve também a preocupagdo com a seguranga, para evitar
fraudes como o duplo gasto com uma mesma moeda digital ou o roubo de moedas de uma
pessoa em um “ataque hacker”, por exemplo.*

Essa solugdao de seguranga para um sistema de pagamentos direto entre os usuarios da
web vem sendo pensada desde 1982, sendo David Chaum um dos pioneiros nessa matéria.” O
grande desafio que ja se levantava na época era a necessidade do desenvolvimento de um
protocolo de funcionamento robusto o suficiente para que este sistema de pagamentos garantisse
a seguranca ¢ confiabilidade necessaria. A criptografia dos dados ja era apontada como um dos
requisitos que daria robustez e protegeria 0s usuarios deste sistema. A esséncia dessa demanda
consistia em se “desprender” dos sistemas e institui¢oes tradicionais bancarias e de pagamentos ja
existentes nos cenarios nacionais e internacional, ou seja, eliminar intermediarios e realizar
pagamentos diretamente entre pessoas, seguindo a légica de aproximagido e trocas diretas que a

internet trouxe consigo.'

Foram varias as tentativas desses sistemas de pagamentos e moedas digitais ao longo dos
anos, como o d-cash, o bit-gold, e tantos outros que, como nao traziam uma robusta solu¢ao para o
problema de seguranca nas transacoes, nao tiveram uma boa aceita¢ao dos usudrios e nao foram
adotados de forma significativa.’

Uma solugdo robusta para esse problema de seguranga para um sistema de pagamentos
online e direto entre os usuarios s6 veio em 2008, quando uma pessoa (ou um grupo de pessoas)
sob o nome fantasia “Satoshi Nakamoto” publicou um artigo denominado ““Bitcoin: A Peer-to-Peer

4 GARCIA, R. S. Moedas virtuais sdao moedas? um estudo de caso para o Bitcoin e o Litecoin.
Campinas: Universidade Estadual de Campinas, 2014.

> CHAUM, D. Blind signatures for untraced payments. Santa Barbara: University of California, 1982.
Disponivel em: <http://sceweb.sce.uhcl.edu/yang/teaching/csci5234WebSecurityFall2011/Chaum-
blind-signatures.PDF>. Acesso em: 18 mar. 2018.

¢ BARBER, S. et al. Bitter to Better - how to make bitcoin a better currency. San Diego: Palo Alto

Research Center and University of California, 2012. Disponivel em:
<http://crypto.stanford.edu/~xb/fc12/bitcoin.pdf>. Acesso em: 18 mar. 2018.
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Electronic Cash Systens”.” O artigo descreve uma inovadora solugio estrutural de funcionamento de
um sistema de pagamentos peer-to-peer, cuja seguranga sera garantida pela somatéria do “esforco
computacional” dos computadores de todos os usuarios que aderirem ao sistema de pagamento
dessa nova moeda, o Bitcoin, através do protocolo de cadastro das transagoes, de forma
criptografada. Esse protocolo de cadastro trata-se de uma sofisticada estrutura de registro de
dados de forma descentralizada e protegida por ferramentas de validagdo dos dados ali
armazenados por todos os usuarios, denominado de Blockchain. F tido como a grande inovacio
que tornou possivel a seguranca desse sistema de pagamento, e cuja estrutura de funcionamento
podera ser aplicada em diversas outras aplicacGes, além de um sistema de pagamentos peer-to-peer.
Suas caracteristicas e funcionamento serdo descritos a seguir. '

2.1.2. O Blockchain e a Mineragao

Garcia' (2014) aponta que a esséncia deste novo sistema de pagamentos e sua “moeda”
digital ¢ a transferéncia direta de recursos entre os usuarios. Caso alguém deseje fazer parte desse
mercado de Bitcoins, deverd instalar no HD de seu computador pessoal uma carteira digital.
Nesse momento recebera duas chaves de seguranca: uma publica, que todos os outros usuarios
irdo conhecer como a chave da carteira dessa pessoa especifica, de modo que qualquer pessoa
possa transferir bitcoins para essa carteira; e a chave privada, que deve ser de conhecimento
apenas do dono da carteira, e que ¢ utilizada para que este usudrio autorize a transferéncia
Bitcoins de sua carteira para a carteira de um terceiro.

Outra forma de entrar nesse mercado é abrir uma conta em uma carteira on/ine em uma
empresa que opere nesse sistema de Bitcoins. Dessa forma, transfere-se o esfor¢o de protegao
contra ataques cibernéticos a essa empresa, que funcionaria como um “banco” de carteiras de
Bitcoins de usudrios, especializada nesse servico e que possui mais recursos e conhecimento para
se proteger contra ataques no mundo virtual, do que o usuario em seu computador pessoal.’

Segundo Garcia' (2014) normalmente a segunda ¢ a opgio mais utilizada pelos usuarios
desse mercado. E importante ressaltar que essas empresas operam segundo contratos diretos com
seus usuarios, em um mercado novo e nao regulamentado, com politicas que variam de empresa
para empresa, ¢ nada garante que elas efetivamente irdo criar uma carteira de Bitcoin para cada
usuario, ou ainda se ird ter menos carteiras que usuarios e operar as transferéncias dessa
criptomoeda e registra-las apenas em uma contabilidade interna de cada empresa.

O Bitcoin pode ser adquirido de trés formas:
*  comprando-se bitcoins de outro usuario;

* vendendo-se produtos ou servicos e aceitando-se Bitcoins como forma de
pagamento; e

*  por meio do sistema de mineragao (que sera explicado a seguir).

Compreendido como ¢ documentada a posse desta moeda pelos usuarios e as
modalidades de aquisicdo, deve-se entender também como sao criadas e transferidas entre
usuarios, que é basicamente o mesmo processo: O “Blockchain” e a “Mineragao”. E nesse ponto
que se concentra toda a inovagao que permitiu que esse sistema de pagamentos fosse possivel.

7 NAKAMOTO, S. Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system. Bitcoin.org; 2008. Disponivel em:
<http://bitcoin.org/bitcoin.pdf>. Acesso em: 18 mar. 2018.
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O Blockchain ¢ um livro registro de todas as transagdes em Bitcoin que ja ocorreram desde
sua criagao, até hoje. Recebe esse nome pois sua estrutura ¢ analoga a uma “corrente de blocos”,
interligados, contando juntos toda a historia de transagoes ja realizadas. Cada bloco ira conter um
conjunto de transacdes criptografadas, transferindo a criptomoeda de um usuario a outro. B
justamente essa interligacdao entre blocos que confere robustez e seguranga ao sistema. O sistema
¢ projetado para que cada novo bloco, com as novas transagoes que ocorrem a cada momento,
sejam anexados no Blockehain a cada dez minutos aproximadamente. F nesse ponto que entra a
figura dos “mineradores”, que nada mais sao do que pessoas que competem umas com as outras
tentando conseguir registrar o maior numero de transagdes em Bitcoins no menor tempo
possivel e anexa-las ao Blockchain, em um novo bloco.

De uma forma mais “simplificada”, para um entendimento inicial, a pessoa que conseguir
ter um computador tdo rapido que consiga fazer o procedimento acima no menor tempo, sera
recompensada com um prémio em Bitcoins, a cada bloco anexado no Blockchain, sendo assim o
vencedor dessa competi¢ao. Esse sistema foi denominado de “mineragao” de Bitcoins, ja que é a
forma de como elas sio criadas, e também porque existe um dispéndio real de dinheiro para que
isso seja feito. Dispéndio esse com a aquisi¢ao de um Hardware computacional potente, e com
consumo de energia elétrica, que pode ser significante, dependendo da arquitetura do
computador montado para esse fim. E uma analogia com mineradores reais procurando riquezas
minerais em uma mina, sé que aqui, ao invés de ser um esforco fisico da pessoa, ocorre um
esforco computacional. Nessa competi¢iao entre os mineradores a riqueza encontrada é a propria
criptomoeda.

O primeiro bloco do Blockchain foi minerado pelo proprio Nakamoto, em janeiro de 2009,
e sua premiagdo foi de 50 bitcoins. Os primeiros bitcoins criados nesse mercado. A estrutura da
rede Bitcoin foi projetada para que exista uma “taxa de decaimento” de 0,5 na premiagdo por
bloco minerado a cada 4 anos, ou sempre que um bloco de nimero divisivel por 210 mil for
colocado no Blockchain. Isso gera uma progressao geométrica de infinitos termos com fator 0,5,
que no final permitira no maximo 21 milhdes de bitcoins nesse mercado. O fenéomeno de
decaimento na premiagao de mineragdo foi denominado halving, e o primeiro ocorreu em 2012,
caindo para 25 bitcoins por bloco minerado, e em 2016, novamente, para 12,5 bitcoins.'

O protocolo do sistema de mineragao foi pensado de forma que um novo bloco deva ser
anexado no Blockchain a cada 10 minutos, e com o intuito de gerar o maior nimero de
mineradores possivel, pois sio esses que irdo garantir a seguranca do sistema, de forma
pulverizada (e nao centralizada como ocorre nos sistemas de pagamentos nacionais). Portanto,
nao importa se uma pessoa tem um supercomputador, ¢ outra tem um computador menos
potente. O prémio de 12,5 bitcoins (pago atualmente) sera distribuido entre os mineradores
proporcionalmente ao seu trabalho computacional. Ou seja, os mineradores com melhores
computadores irdo, naturalmente, receber mais do que os com piores computadores, pois eles
validaram mais transagoes, e investiram dinheiro em um hardware mais potente para essa fungao.
Mas o prémio sera dividido ainda sim entre todos. Caso nao fosse assim, uma empresa gigante da
informatica poderia investir milhdes em um supercomputador que seria imbativel, concentraria
todos os prémios da mineragao, e toda a ideia de controle difuso por inimeros usuarios iria por
4gua a baixo |

2.1.3. O Blockchain e a Mineragao

Apresentado o funcionamento operacional do Bitcoin, é importante levantar
caracteristicas e dinamicas do mercado que se formou ao redor dessa criptomoeda. Serao
apresentadas as caracteristicas mais relevantes e importantes para a analise proposta nesse artigo.
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Trata-se de uma moeda criada através do processo de mineracao, ja apresentado. Dessa
forma, ela nao esta submetida a nenhum controle sobre sua oscilagiao inflacionaria, deflacionaria
ou cambial, assim como nao ha o monopdlio de sua emissao por uma autoridade monetaria
nacional. Isso é apontado por seus pensadores como uma vantagem, ja que ela ndo poderia ser
alvo de uma expropriacio abusiva de um estado com viés mais autoritario, nem sofrer um
imposto inflacionario via emissao monetaria irresponsavel de um governo perdulario. Porém, é
importante ressaltar que essa falta de controle sobre seu cambio provoca fortes oscilagdes no
curto prazo, apontando, entre varios exemplos possiveis, o que ocorreu em 02/02/2018, onde a
criptomoeda chegou a se desvalorizar frente ao délar em mais de 18%?°, sem qualquer protecdo de
um banco Central, que ¢ a autoridade dotada de poder econémico e legal para evitar essa
volatilidade excessiva no curto prazo. Essa auséncia da autoridade monetaria também retira de
qualquer na¢do a obrigacio de garantir o poder de compra dessa moeda, o que expdoe seus
detentores ao risco dessas moedas perderem todo seu valor, eventualmente.

Ao ser criada, utilizou-se do anonimato e da criptografia como uma das formas de
seguranga nas transagoes com o Bitcoin. Se por um lado, isso permite uma maior prote¢ao aos
usuarios contra o roubo de suas informagoes pessoais, por outro, ela estimula a utilizagdo dessa
criptomoeda no mercado negro de drogas, armas e demais atividades ilicitas, ja que dificulta
(embora nao torne impossivel) a identificagdo dos criminosos. Essa caracteristica, ja inerente ao
préprio funcionamento do sistema do Bitcoin, somado a programas, como o “Dark Wallet”,
desenvolvidos para misturar trocas de compras legais com compras no mercado negro, em uma
mesma transacio de Bitcoins, torna o rastreamento dos envolvidos quase impossivel.'

Por se tratar de uma moeda virtual, que circula livtemente em qualquer computador do
mundo, ela nio respeita as barreiras nacionais, o que facilita a evasao de divisas e, portanto, a
sonegacao fiscal. As empresas, ao aceitarem pagamentos em Bitcoins, podem se aproveitar do
anonimato, da falta de regulacdo e do controle difuso desse sistema de pagamentos (diferente do
formato centralizado dos sistemas de pagamentos tradicionais), para sonegar impostos que
deveriam ser recolhidos, além da lavagem de dinheiro também ser facilitada nesse contexto.”

Segundo Garcia'(2014), o fato das trocas serem irreversiveis, inverte a situagio atual das
compras online, onde o lojista é quem assume o risco de um chargeback." Com as criptomoedas,
uma vez feita a transagao, nao tem mais volta. O risco agora fica em cima dos compradores, caso
o vendedor do bem ou servico nao seja idoneo.

Caso uma empresa deseje aceite pagamento em criptomoedas legalmente, deve-se atentar
ao fato dessas empresas serem, naturalmente, tributadas, e esses tributos serem pagos em moedas
nacionais. Dessa forma, essas criptomoedas sempre terdo algum grau de dependéncia com as
moedas nacionais. Isso, atualmente, também ocorre devido as altas oscilacbes diarias
apresentadas pelas criptomoedas. A precificacao dos bens e servicos oferecidos por essas lojas
devem ter seu cambio em Bitcoin atualizado, praticamente em tempo real, para a moeda nacional,
caso nao queira ocorrer em prejuizo, em uma queda repentina no valor cambial da criptomoeda,
como de fato ocorre de forma nio incomum e num espago de poucas horas.'

8 VEJA. Bitcoin cai 18% em 24 horas e preco de criptomoedas recua. 2018. Disponivel em:
<https://veja.abril.com.br/economia/bitcoin-cai-18-em-24-horas-e-preco-de-criptomoedas-
recua/>. Acesso em: 19 mar. 2018.

® UMPIERES, R. T. Lava Jato descobre primeiro esquema de lavagem de dinheiro usando bitcoins
em desdobramento da Operacao. INFOMONEY. 2018. Disponivel em:
<http://www.infomoney.com.br/ mercados/bitcoin/noticia/7328755/lava-jato-descobre-primeiro-
esquema-lavagem-dinheiro-usando-bitcoins-desdobramento>. Acesso em: 19 mar. 2018.

10 Situacdo em que ocorre a reversao de uma compra feita com um cartao de crédito, com o 6nus
para o lojista, caso esse ja tenha enviado o bem, ou realizado o servico.

58 EALR, V.10, n° 3, p.53-78, Set-Dez, 2019

(cc) TN ()i crsidade Catélica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Criptomoedas: Moedas, Ativo Financeiro Ou Uma Nova Tulipa?

Essa moeda, até o momento, tem sido utilizada, na esmagadora maioria das transa¢does, de
forma especulativa, tendo como alvo de desejo nao o que ela possa comprar, mas ela em si, e sua
valorizagdo artificial frente a moedas nacionais. Nao parece relevante para os operadores realizar
compras de bens e servicos com a criptomoeda, ja que o numero de empresas que recebem na
criptomoeda, em contraste com a valoriza¢ao da meoda. Resumindo, o alvo do desejo sio os
movimentos extravagantes de valorizagao de seu cambio, ja extremamente valorizado, de forma
nao racional, perante as moedas tradicionais. Observa-se que a cada especulagao ou noticia de
uma possivel regulagdio ou barreira que essa criptomoeda possa encontrar em algum pais
relevante, seu cAmbio oscila de forma significativa, mostrando o seu alto carater especulativo.'

2.2. As moedas nacionais
2.2.1. O que sao moedas?

Segundo Fatia e Ornelas' (2015), a concepcio moderna do que ¢ uma moeda, quais sio
suas funcOes necessarias e caracteristicas desejaveis, é formada a partir de um processo histérico
do desenvolvimento das economias e das demandas que cada etapa desse desenvolvimento
impunha sobre as propriedades que essas moedas deveriam apresentar. Na concepgao atual, as
moedas devem ter trés funcoes basicas:

. 1 — Unidade de Conta — Todos os bens e servicos da economia devem ser
precificados e expressos sob a mesma medida, a moeda. Dessa forma, fica possivel se
desenvolver nessa economia a ideia de pregos relativos entre os bens e servicos. Um carro deve
ser expresso em reais e nao em bananas, por exemplo;

. 2 — Meio de Troca — Todos os bens e servicos da economia podem ser trocados
pela moeda, segundo sua precificagao. Isso evita o escambo entre mercadorias, importante para o
desenvolvimento e dinamismo dos mercados;

. 3 — Reserva de Valor — As moedas devem preservar seu valor ao longo do
tempo. Isso permite que elas sirvam para formagao de poupanga, e também tem sua importancia
no sistema de pregos relativos. A formagao de poupanga é que permitiu o desenvolvimento dos
sistemas financeiros até o estagio atual.

Além das trés funcbes basicas, Faria e Ornelas (2015) também apontam algumas
carateristicas desejadas para uma moeda, tais como:

* A durabilidade, que permite a fungdo reserva de valor, que nao seria possivel se a
moeda “se desgastasse muito rapidamente”;

* A homogeneidade. Ao tornar as moedas “homogéneas em sua fabricacdo, evita-se a
falsificagdo, e permite-se que elas tenham credibilidade na economia”, auxiliando a funciao de
meio de troca;

* A transferibilidade. “A moeda deve poder ser transferida entre agentes”, ou isso
comprometeria sua fun¢ao de meio de troca;

" UMPIERES, R. T. De USS$ 1.000 a USS 20.000: o grafico que resume a disparada do Bitcoin em
2017. Infomoney, 2017. Disponivel em:
<http://www.infomoney.com.br/mercados/bitcoin/noticia/7185766/ 000-000-grafico-que-resume-
disparada-bitcoin-2017>. Acesso em: 19 mar. 2018.

12 FARIAS, A. R.; ORNELAS, J. R. H. Financas e Sistema Financeiro nacional para Concursos. 1. ed.
Sao Paulo: Editora Atlas, 2015.
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* A divisibilidade, que permite que a moeda seja divisivel em valores menores, conforme
as necessidades da economia, permitindo assim a funcio de unidade de conta, e auxilia
funcionamento do sistema de pregos relativos na economia;

* A facilidade de manuseio, caracteristica em transforma¢ao nessa época de
pagamentos digitais por meio de cartdes de plastico, mas que ainda existe, e que “permite que as
pessoas carreguem a moeda consigo com facilidade, o que permite a fun¢ao de meio de troca”.

1.2.2 O Banco Central, a moeda fiduciaria e a moeda bancaria

Desde o inicio das emissoes de notas de depositos, pelos ourives, até o desenvolvimento
de um complexo sistema bancario, alguns séculos passaram. Nesse processo, cada vez menos as
moedas metalicas eram utilizadas. As moedas de papel passaram a ser os mais comuns meios de
pagamento, pela sua praticidade. As cunhagens de moedas feitas com metais nobres, como o
ouro e a prata, duraram até o final do século 19, quando o cuproniquel e outras ligas metalicas
comegaram a circular, e as moedas passaram a valer seu valor extrinseco, ou seja, o valor
impresso em sua face e ndo mais o valor do peso do metal que nela continha, como até entio.
Esse novo formato de moedas cunhadas se tornou possivel com o surgimento dos Bancos
Centrais, ou de instituigdbes com fungdes de uma autoridade monetiria, que teriam como
principal fun¢do garantir o poder de compra da moeda de sua emissdao, sejam elas papéis ou
moedas cunhadas.”

Dessa forma, as moedas metalicas nao serviriam mais para reserva de grandes valores,
segundo o peso dos metais nobres que eram fabricadas, mas sim como numerario de troco,
assumindo pequenos valores de face, e cuja nova caracteristica desejada seria suportar a alta
rotatividade que sofreriam nessa nova fungao. Portanto, ligas metalicas com maior resisténcia ao
desgaste que a alta rotatividade provocaria, seria o desejavel para moedas cunhadas."

As autoridades monetarias, ou Bancos Centrais, iriam monopolizar o poder de emissao de
uma moeda unica. Sua principal missdao seria garantir o poder de compra dessa moeda. Em um
primeiro momento, varios Bancos Centrais tentaram manter um relativo lastro de suas moedas
em reservas de ouro que deveriam manter. Dessa forma, somente emitiriam mais moedas, se suas
reservas de ouro aumentassem. Com o crescimento acelerado das economias, e dinamismo da
globalizagao, que interligava moedas nacionais, e elegia algumas delas (as de economias mais
fortes e estaveis) como meio de trocas internacionais, a demanda por moedas acabou crescendo
em um ritmo muito maior do que os paises conseguiam gerar de reservas em ouro. Assim, o
lastro em ouro da principal moeda utilizada no mercado global, o ddlar americano, durou até o
ano de 1971, quando os Estados Unidos da América acabaram unilateralmente com a
conversibilidade de sua moeda em ouro, e tornou o ddlar em uma moeda fiduciaria, colocando
fim ao acordo de Bretton Woods, que tinha criado o padrio internacional délar-ouro.

Uma moeda fiducidria é usualmente definida como uma moeda sem lastro nenhum, ou
seja, ¢ uma moeda cujo valor vem da fiddcia, ou seja, da confianga na Autoridade Monetaria.
Confian¢a de que a autoridade monetaria utilizara de todos os artificios legais e financeiros
disponiveis para manter o poder de compra da moeda, combatendo qualquer processo
inflacionario ou deflacionario na economia. Porém, conforme o estudo dos processos
inflacionarios histéricos ja documentados, que muitas moedas fiduciarias sofreram, pode-se
afirmar que, de certa forma, tais moedas possuem como lastro a prépria economia do pafs. Ou

3 MVM BCB. Website do Museu de Valores Mobiliarios. Banco Central do Brasil. Origem e Evolugéo
do Dinheiro. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/htms/origevol.asp>. Acesso em: 19 mar.
2018.
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seja, sua emissao deve seguir o aumento natural de demanda por moeda segundo o crescimento
da renda, conforme mostra a curva LM, do modelo de Hicks-Hansen, também chamado de
modelo IS-LM. Tal modelo mostra que, com o crescimento da renda (Y), a demanda de moeda
para fins de transagdo e precaucdo também aumenta, e, caso o governo nao seja perdulario, ira
apenas emitir moeda na mesma proporc¢io desse aumento da renda."

Curva LM: L = g:oc.Y—é‘.r

Em que: S ca oferta monetaria real, realizada pela autoridade monetaria, L. ¢ a demanda

por moeda pelos agentes economicos, X ¢ a elasticidade (sensibilidade) da demanda por moeda
em relacdo a renda (Y), e 8 ¢ a elasticidade (sensibilidade) da demanda por moeda em relagio a
taxa de juros (1).

Ja no cenario em que o governo venha a emitir, de forma irresponsavel, mais moeda do
que o crescimento da renda, isso ira gerar um efeito chamado “Imposto Inflacionario”, que, em
um primeiro momento, a moeda excessiva ira apresentar o mesmo poder de compra, fruto da
senhoriagem do estado, mas, em um segundo momento, devido ao excesso de meios de
pagamento, ira colocar a economia em um estado inflacionario. Isso ird diminuir a confianga dos
agentes economicos no Banco Central, mudando as expectativas desses agentes, transformando
as expectativas inflacionarias de um estagio de confian¢a na autoridade monetaria, o modelo de
“expectativas racionais”, para um estagio de desconfianca da capacidade dessa autoridade
monetaria em efetivamente combater a perda de poder de compra da moeda, denominado
modelo de “expectativas adaptativas”, em que a inflacdo inercial passa a ser um grande fator de
alimentagao do processo inflacionario. Uma vez nesse estagio, as tentativas do Banco Central em
tentar conter a inflagao se tornam muito mais dificeis, e precisam ser mais enérgicas e recessivas
para terem efeito.

Desta forma, conclui-se que em uma economia saudavel, o real lastro de sua moeda
fiduciaria é a propria economia do pais, o que faz todo sentido econémico, ja que, mesmo tendo
a fungdo de reserva de valor, em um cenario que a moeda ¢ fiduciaria, para que ela consiga
manter seu poder de compra, ela tera que servir como meio de troca segundo a real demanda da
economia por numerario, tendo sua liquidez controlada para tal, sem excesso ou falta. Ou seja, a
moeda em si, seja um papel pintado ou um pedaco de metal cunhado, ou a moeda bancaria, que
existira apenas na contabilidade dos bancos comercias (cuja criagdo veremos mais a frente) nao
devem ser o objeto de desejo em uma economia saudavel, mas sim os bens e servicos que ela
pode comprar. Ninguém deseja um papel pintado, mas sim um carro, uma casa, ou um corte de
cabelo que esse papel pintado pode ser trocado. Ele nada mais ¢ do que um intermediario em que
as pessoas irdo trocar sua renda por bens e servi¢os, e uma eventual poupanca para futuras trocas
port futuros bens e servigos.

Para se entender melhor as ferramentas de que dispéem atualmente as autoridades
monetarias para manter do poder de compra da moeda, deve-se compreender quais sao as
fungoes tipicas de um Banco Central, e como a moeda é criada dentro do sistema bancario.
Apresenta-se entdo as principais funcdes tipicas de um Banco Central, ji de conhecimento

4 GOES, G; GADELHA, S. Macroeconomia para Concursos e Exame da Anpec Vol. Il: modelagem
macroeconémica. 1. ed. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2001.
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comum na area econdmica, segundo o modelo seguido pelo Banco Central do Brasil, e
apresentado em sua pagina virtual.”

1.2.2.1 O Banco Central como Executor da Politica Monetaria

Para uma melhor compreensio desta funcdo do Banco Central, é importante
compreender a principal funcio do sistema bancario, e a diferenca entre moeda fiduciaria e
moeda bancéria (ou escritural). Segundo Faria e Ornelas’ (2015), a principal func¢io do sistema
financeiro no ciclo macroeconémico de uma economia, é reinseritr nesse ciclo os recursos
monetarios que nao foram gastos no consumo, e foram poupados. Ou seja, os bancos irdo
transferir dinheiro que foi poupado, através de “empréstimos”, para quem estiver precisando
desses recursos, seja para consumo ou para investimentos.

Figura 1: Fluxos econémicos, considerando uma economia fechada e sem governo

Fatores de Producédo

Renda

g [ 2y |

Sistema

Poupanca ey
(parte da renda ndo . = Empréstimos e
gasta com consumo Financeiro Iivestivhe ntae

Despesa (com consumo)

Produto (Bens e Servicos)

Em azul - Fluxo real da economia
Em verde - Fluxo monetario da economia

Fonte: Elaborada pelo autor.

Quando qualquer pessoa deposita moeda escritural em sua conta bancaria, esse valor
tende a ser emprestado a um terceiro. Se o banco central nao interferir, a tendéncia é o banco
comercial emprestar praticamente 100% do valor depositado. Ao emprestar 100% do valor para
um terceiro, ele ira depositar esse valor na conta dessa pessoa e o processo se reinicia,
emprestando novamente o valor depositado na conta desse terceiro para um outro terceiro, e
assim sucessivamente. Dessa forma, sem controle, o banco cria infinitamente um novo tipo de
moeda, conhecida como moeda bancaria, ou escritural, ja que ela nio existe fisicamente, como a

15 BCB. Banco Central do Brasil. Perguntas Mais Frequentes 11: Funcdes do Banco Central do Brasil,

2016. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/FAQs/FAQ%2011-
Fun%C3%A7%C3%B5es%20d0%20Banco%20Central.pdf>. Acesso em: 19 mar. 2018.
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moeda fiduciaria emitida pelo banco central, mas apenas na escrituragao contabil do proéprio
banco. No mundo atual, com o dominio dos sistemas informatizados, ela existe apenas nos
computadores dos bancos.’

Figura 2: Depésitos Bancarios sem recolhimentos compulsérios no Banco Central

Banco Comercial

Conta do Jodo Conta do José Conta da Maria
c/c-100 c/c-100 ¢/c-100
Deposito Empréstimo Empréstimo
Jodo deposita $100 Banco empresta Banco empresta
em moeda fiduciaria 100% a José e 100% a Maria e
em sua conta corrente deposita em sua deposita em sua
conta conta
Base monetdria: 100
M1:300

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com essa capacidade dos bancos de criar moeda escritural, os meios de pagamento
(M1), se nio controlados pelo Banco Central, crescem de forma desordenada, tendendo ao
infinito. Naturalmente, se todos tentarem sacatr seu dinheiro, os bancos nio teriam como honrar
seus compromissos. Dessa forma, com o intuito de frear essa criacao desordenada de moeda
escritural, provocando uma explosio nos meios de pagamento, as autoridades monetarias criaram
o sistema de recolhimentos compulsérios, fixando uma taxa que o banco tera que recolher,
compulsoriamente, em moeda fiduciaria, de todo depésito feito nas contas dos correntistas, €
enviar ao Banco Central. Tais valores ficardo guardados nas contas Reservas Bancarias dos
bancos, no Banco Central. Com esse mecanismo, o banco central consegue ajustar melhor a
quantidade de meios de pagamento que existem na economia, ajustando o multiplicador bancario
(m). Seguem as equa¢des do modelo’:

M1 = PMPP + DVBC

M1= m.B
- 1
me 1 -da-n

Em que: M1 sao os meios de pagamento da economia. PMPP ¢ o papel moeda em poder
do publico, ou seja, toda moeda escritural que nao foi depositada nos bancos comerciais. DVBC
sao todos os depositos a vista feitos nos bancos comerciais. B é a base monetaria, ou seja, ¢ toda
moeda escritural criada pela autoridade monetitia. m é o multiplicador monetirio. d é a parcela
de M1 mantida como depdsitos a vista nos bancos comerciais. E, por fim, 7 ¢ a proporcio de
reservas dos depositos a vista, podendo ser reservas técnicas, que ¢ uma reserva de moeda
escritural, nos préprios bancos, para fazer frente ao saque de correntistas, reservas compulsorias,
que os bancos sio obrigados a enviar compulsoriamente ao banco central, ou reservas
voluntarias, que os bancos enviam voluntariamente para suas contas reservas bancarias.
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O exemplo mostrado na figura 2, com uma taxa de recolhimento compulsério de 50%,

ficaria assim:

Figura 3: Depésitos Bancarios com recolhimentos compulsérios de 50% no Banco Central

Depésito
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Conta do Jodo

c/c-100

Empréstimo

Banco empresta
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Banco Comercial A

Conta do José

c/c- 50
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50% a Maria e
deposita em sua

conta

Conta da Maria

c/c-25

Base monetaria: 100
M1:175

Banco Central

Conta Reservas Bancérias do Banco A: 87,5

Fonte: Elaborada pelo autor, conforme notas de aula.

O Recolhimento Compulsério, apresentado acima, ¢ o primeiro dos trés instrumentos
tradicionais de que dispde a autoridade monetaria, para o controle do estado geral de liquidez da
economia, e, portanto, para a manuten¢ao do poder de compra da moeda. Uma economia com
excesso de liquidez, ou seja, com excesso de meios de pagamento, sofrera pressoes inflacionarias,
e, de modo inverso, a escassez de moeda produzira pressoes deflacionérias.’

O segundo instrumento tradicional para controle de liquidez ¢ o redesconto, em que o
banco central fixa uma taxa para o desconto de titulos de posse dos bancos em troca de recursos
oferecidos pela autoridade monetaria. Se essa taxa aumenta, diminui o interesse dos bancos nesse
“empréstimo” feito pelo banco central, diminuindo a liquidez da economia, ja que os titulos
bancarios apresentam menor liquidez que a moeda. Se essa taxa de redesconto vier a diminuir,
aumenta o interesse dos bancos em descontar seus titulos em troca de recursos do banco central,
aumentando a liquidez da economia. Resumindo, ¢ a taxa cobrada pelo banco central para trocar
titulos bancarios, de menor liquidez, por recursos de maior liquidez.”

O terceiro instrumento tradicional que dispde o banco central, para o controle da liquidez
na economia, sio as operagdes de open Market (ou mercado aberto), feitas com titulos
publicos da carteira da autoridade monetaria, realizando um “ajuste fino” na liquidez da
economia. Quando ele quer aumentar a liquidez, ele compra titulos pablicos de posse dos bancos
a um preco atrativo, ofertando moeda em troca. Se ele quiser diminuir a liquidez da economia, ira
ofertar titulos publicos de sua carteira, a pregos baixos, recebendo moeda em troca. Esse terceiro
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instrumento é o mais utilizado dos trés, pois permite um controle mais pontual e sem “grandes
sustos” para o sistema bancario, como uma mudan¢a na taxa de recolhimento compulsério
provocaria. Ja o redesconto ¢, mais usualmente, utilizado para auxiliar em situa¢es de possivel
tisco de quebra bancéria, por falta de liquidez.”

O sistema de metas para inflagao, adotado pelo Brasil, desde 1999, ¢ uma nova e moderna
forma de combater situacOes inflacionarias no pafs. Nesse sistema, fixa-se uma meta para a
inflagdo, ajustando-se as expectativas dos agentes economicos, trazendo a economia para um
modelo de expectativas racionais, o que diminui o componente inercial da inflagdo e facilita o seu
controle com um “menor esfor¢o” da autoridade monetaria. Adota-se um regime de cambio
flutuante, que permite que o banco central tenha controle sobre a oferta interna de moeda. E
fixa-se uma meta para o superavit primario, sinalizando um esfor¢o do governo em conter seus
gastos, grande vildo nos processos inflacionarios ja documentados. Com esses trés elementos
definidos, o chamado tripé macroeconémico ¢ formado, e o banco central ira operar na fixagao
da taxa base da economia, denominada no Brasil de taxa Selic, que é formada pela média
ponderada das opera¢des compromissadas de um dia, no mercado interbancario. Com essa taxa,
o banco central ira aquecer ou resfriar o crédito, controlando a liquidez da economia, mantendo a
inflacio préxima da meta.’

2.3 Ativos Financeiros Tradicionais

Todo ativo financeiro tem como uma de suas caracteristicas um “lastro”, por menor que
seja, no que sera chamado aqui de “mundo real”. Esse “lastro”, e as caracteristicas principais de
cada ativo, é o que sera apresentado nesse capitulo, para que a comparagao proposta no artigo
possa ser feita mais adiante. Denomina-se aqui ativos financeiros os instrumentos financeiros nao
monetarios existentes no mercado. De forma diditica, ativos financeiros serao divididos em 2
grandes grupos: titulos de renda fixa, titulos de renda variavel.

2.3.1 Titulos de renda fixa

Sio titulos que representam uma promessa de pagamento por um empréstimo que o
comprador do titulo faz a instituicio que emitiu do titulo. Essa instituicdo pode ser o proprio
governo, no caso de titulos publicos, ou empresas privadas, no caso de titulos privados. Sao
considerados renda fixa, ja que o rendimento do papel ja é dimensionado no momento da
aplicagao. Dessa forma, quem comprar o titulo ja conhecera seu rendimento e tera uma ideia do
quanto ird resgatar no final do prazo. No caso de titulos pré-fixados, o comprador tera o exato
valor de quanto ira receber ao fim do prazo do titulo. Ja no caso de titulos pds-fixados, o
comprador estimara a rentabilidade do papel, que normalmente é uma taxa de juros fixada, mais
algum indice que o titulo ¢ lastreado, como algum indice de inflagao, por exemplo. Em ambos os
casos, o comprador do titulo sempre ira ganhar mais do que investiu, a menos que sofra um
defanlt (inadimpléncia) do emissor do papel.

O preco unitario (PU) pago por um titulo de renda fixa pode ser estimado pelo valor
presente de todos os seus fluxos de caixa futuros. Além do principal (P), valor que é pago no
vencimento do titulo, o titulo pode (ou nao) pagar periodicamente valores chamados cupons (C).
Segue um exemplo de um titulo que paga cupons:
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Figura 4: Fluxo de caixa de um titulo de renda fixa com cupons

r=X% AP
0 ]

Fonte: Elaborada pelo autor.

O preco unitario (PU) do titulo da figura 4 ¢ dado pela seguinte equagao:

_c . ¢ . Cc .. C ___ CtP
A+ A+ (1+71)3 1+ 1+n)"

PU

Em que: PU ¢ o preco unitario pago pelo titulo no periodo 0, C é o cupom pago a cada
petiodo, P ¢é o valor principal pago no vencimento do titulo, que ocorre no periodo n, e rt ¢ a taxa
de juros utilizada para calcular preco do titulo, trazendo seus fluxos de caixa para o valor
presente.

O “lastro no mundo real” que os titulos de renda fixa apresentam é a propria solidez da
entidade que emitiu o papel. Ou seja, cada titulo vai pagar segundo o risco de default que o
emissor representa. Se for o governo, esse risco é muito pequeno, e a taxa de juros cobrada sera
baseada nivel de endividamento do estado, e de seu histérico de moratérias. O mesmo vale se o
titulo tiver sido emitido por uma empresa privada. Dependendo do estado de seu balancete
contabil, do tamanho da empresa, da situacao do mercado que ela estiver inserida e do histérico
que esta empresa tem com esses papéis, o nivel de risco sera fixado, e a taxa de juros fixada para
gerar 0 seu preco unitario, sera o prémio pelo risco que essa empresa oferece, exigido por quem
assumir o titulo privado.

2.3.1.1 Titulos bancarios

Como ¢é de amplo conhecimento, dentro do contexto dos titulos de renda fixa, podem ser
inseridos os titulos bancarios, uma vez que é possivel, no momento que se aplica recursos em um
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desses titulos, se ter uma estimativa da rentabilidade que esses instrumentos financeiros ofertam.
Esses titulos sao ofertados dentro do contexto das chamadas operagdes de captagao de recursos
pelas institui¢oes financeiras. A operagdo mais comum, que nao consiste em titulo nenhum, sao
os depositos a vista, que niao sao remunerados pelo banco. Porém, nem toda institui¢ao
financeira esta autorizada a receber esse tipo de captagio. No Brasil, apenas os bancos
comerciais, a Caixa Economica Federal, os Bancos multiplos com carteira comercial, e as
cooperativas de crédito, podem receber depédsitos a vista. Todas as demais institui¢des financeiras
terdo que se capitalizar de outra forma. Caso essa captagao ocorra no mercado interbancario,
onde apenas instituicbes financeiras participam, podem ser feitos empréstimos compromissados
com titulos publicos federais, formando a taxa Selic, ou depodsitos interfinanceiros, com a taxa
DI. Ja no caso de a captagao ser feita junto ao publico geral, o que pode incluir até mesmo outras
instituicoes financeiras, a forma mais comum, além dos depositos de poupanca, é por meio dos
titulos bancarios. Os mais conhecidos titulos de renda fixa bancarios, no contexto brasileiro, sio
os depdsitos a prazo, as Letras Financeiras, as Letras de Crédito imobiliario e as Letras de Crédito
do Agronegocio.

* Depositos a prazo — Sao depositos feitos nas institui¢cdes financeiras que sé podem ser
sacados pelo depositante apds um prazo pré-estabelecido. Os mais conhecidos sio os
Certificados de Depodsito Bancario (CDB) que nio sio nominais e podem ser
negociados em um mercado secundario, e os Recibos de Depésito Bancario (RDB) que
sao nominais e intransferiveis. Normalmente produzem uma rentabilidade maior do que
os depositos de poupanga, pois oferecem uma previsibilidade ao banco de que poderio
dispor desses recursos pelo prazo definido nesses titulos.

* Letras Financeiras — Sio titulos de crédito, muito parecidos com as Debéntures,
transferiveis e de livre negociagao, registrados na CETIP, com vencimento minimo de
24 meses.

* Letra de Crédito imobiliario (LCI) — Sio titulos bancarios com lastro em direitos
creditorios originados de operagdes de financiamento imobiliario. Normalmente ha
caréncia para se retirar o dinheiro aplicado, e existe uma garantia da instituicao
financeira sobre esses papéis emitidos.

* Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) — Similares a LLCI, sao titulos bancarios com
lastro em direitos creditérios originados de operagoes de financiamento do agronegocio.
Também ha caréncia para se retirar o dinheiro aplicado, e também existe uma garantia
da instituicao financeira sobre esses papéis emitidos.

A mesma analise feita para os titulos de renda fixa publicos e particulares pode ser feita
para os titulos de renda fixa bancarios, e esses também terdo o que é chamado nesses estudos de
“lastro no mundo real”, ja que serdo lastreados na solidez, tamanho, balancete contabil, exposicao
a0 risco, e gestao das institui¢oes financeiras que os emitiram, e os remuneram segundo O risco
que essa realidade impde. Normalmente instituigdes financeiras menores remuneram melhor
esses papéis, devido ao seu maior risco e fragilidade frente a uma crise financeira, do que
instituigoes maiores, que irdo remunerar menos esses titulos.

2.3.2. Titulos de renda variavel

Sio titulos cujo retorno niao ¢ inicialmente conhecido e podem apresentar grandes
flutuagoes em volta do valor inicialmente aplicado, inclusive retornos negativos. Porém, segundo
a logica desse mercado de renda variavel, é esperado que um ativo que apresente maior flutuagao,
ou seja, maior risco, também possa trazer maiores retornos, que é o prémio pelo risco assumido.
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Da mesma forma, ativos com menor flutuaciao, também trardo um menor retorno. A
teoria da carteira de Harry Markowitz veiculou um poderoso arcabouco tedrico para o
entendimento do mercado de agdes e foi base para varios modelos de precificagao desses ativos,
como o modelo CAPM.

Ao trazer o conceito de que o retorno de um ativo financeiro é uma variavel aleatéria
normalmente distribuida e que diferentes ativos apresentam diferentes covariancias entre si,
Markowitz mostra que a medida que um investidor diversifica sua carteira, escolhendo ativos
com correlagdes negativas, ele consegue diminuir, e até eliminar o risco diversificavel (nao
sistematico) desses ativos, ficando sua carteira apenas com o risco sistémico, como, por exemplo,
problemas macroeconémicos, crises financeiras, desastres naturais, entre outros.

Ao se diversificar uma carteira, o retorno dela sera a média ponderada dos ativos dessa
carteira, porém, o risco da carteira, medido pelo seu desvio padrio, sera menor do que o risco
ponderado dos ativos que a compde. Segue um exemplo de uma carteira com 2 ativos”:

rP:warA+warB

Up:\/WAZXUA2+W32XJBZ+2XWAXWBXJAB

Em que: 7p é o retorno da carteira, wgq é o peso do ativo A na carteira, Wg é o peso do
ativo B na carteira, 14 ¢ o retorno esperado do ativo A, dado por sua média histérica, g ¢é retorno
esperado do ativo B, op é o risco da carteira, o4 é o risco do ativo A, dado pelo seus desvio
padrio historico, 0g ¢ o risco do ativo B, e g5 é a covariancia entre os ativos A e B, que formam
a carteira.

Na equacao evidenciada, a covariancia 4 podera assumir valores negativos, diminuindo
o risco na carteira op. Quantos mais ativos diferentes forem adicionados a carteira, maior a

chance de eles apresentarem uma covariancia negativa entre si, diminuindo o risco total do
portfolio. Apés uma suficiente diversificagdo, ¢ possivel praticamente eliminar o risco que cada
ativo traz consigo, denominado risco nao sistematico.

Figura 5: Grafico que mostra a diminui¢ao do risco ndo-sistematico com a diversificagdo de uma carteira

Riscoda carteira

Risco nao-sistematico —

i Risco sistematico
L Il | 1 |

1 10 20

»-

Numerode ativos
na carteira

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para a analise comparativa proposta nesse estudo, serdo apresentados dois tipos de ativos
de renda variavel, as acOes e os derivativos.

2.3.2.1 Agbes

Segundo Faria e Ornelas’ (2015), acoes “sdo titulos de propriedade que representam a
menor fracio possivel do capital (patrimonio) de uma Sociedade Andnima”. Tais titulos
conferem ao seu proprietario a qualidade de “dono” da empresa que emitiu as a¢oes e, portanto,
tem direito a receber parte dos lucros da empresa, normalmente divididos entre os acionistas sob
o nome de dividendos. F justamente sobre os lucros distribuidos que se baseiam os modelos de
precificacio das agdes. Para empresas ja muito maduras, que niao tem mais uma grande
perspectiva de crescimento, pode-se utilizar modelos que consideram um pagamento constante
de dividendos futuros, mas ja para empresas em pleno crescimento, o modelo mais conhecido e
adequado é o de Gordon, que consideram uma taxa (g) de crescimento constante desses
dividendos distribuidos, por agdo. Esse modelo é mais adequado para essas companhias que
apresentam um rapido crescimento, ja que elas pagam menos dividendos aos acionistas, para
reinvestir mais em si, o que ira gerar um crescimento dos dividendos no futuro.

Figura 6: Modelo de Gordon

i=X%
1 2 3 a =
D,(1+g) D,(1+g) D,(1+g) D,(1+g) D,(1+g)
| 1 ] || 1
1 2 3 4 oo
VA
Fonte: Elaboracao do proprio autor.
N\ Dox (1+9) Dox(1+g)! Dox(1+g)? Do x (1 + 9)*
VA = Z 7 = 1 ) + - _|_ —oo
o (1+10) (1+19) (1+1) (1+1)

Em que: Do sdo os dividendos correntes por agdao, g ¢ a taxa constante de crescimento
dos dividendos, i é o custo do capital proprio, e VA é o valor da acio.

Naturalmente que flutuagbes nos precos das agdes exprimem outros fatores que
influenciariam nessa divisao e crescimento dos dividendos futuros, tais como a situacao contabil
da empresa, as perspectivas para o mercado que ela esteja inserida, mudangas na gestao da S.A.,
além de fatores que influenciariam todo o mercado, como questdes macroecondmicas do pafs,
cambio, etc. Dessa forma, fica evidente que o valor da a¢ao tem um “forte lastro no mundo real”,
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pois sua precificagio feita pelo mercado espelha o futuro que a empresa apresenta, segundo sua
propria gestio, além do futuro de todo mercado que ela esteja inserida.

2.3.2.2 Detrivativos

Segundo Faria e Ornelas’ (2015), sdo ativos financeiros que definem um contrato, cujo
preco deriva do prego de outro ativo real ou financeiro. A esse ativo real ou financeiro da-se o
nome de ativo-objeto. Esses contratos buscam fixar neles um pre¢o que o ativo-objeto teria no
futuro. Como se fosse uma “aposta” sobre qual valor o ativo objeto tera no futuro, fixando
obrigacdes a quem vende e compra esses contratos. Por esse motivo que, ao contrario desses
ativos-objetos, que sio comprados e vendidos no mercado a vista, derivativos sao considerados
ativos do chamado mercado futuro.

Nesse mercado existem basicamente trés tipos de agentes’:

* Os arbitradores, que procuram oportunidades que aparecem em funcdes de
desequilibrios momentaneos do mercado, para aferir lucro com pouco ou nenhum risco.

* Os hedgers, que sao pessoas que “possuem exposi¢ao aos pre¢os de mercado de algum
ativo, e buscam no mercado futuro se protegerem de movimentos adversos nos precos
desses ativos. Dessa forma, buscam nesses contratos uma forma de se proteger, por
terem o ativo-objeto em maios, e nao necessariamente aferir lucro em cima de
derivativos”.

* Os especuladores, que sido a maioria dos agentes que atuam no mercado futuro, e
“buscam ter lucro assumindo riscos”. Cada um acredita que determinado ativo tera tal
movimento de preco, e entra nesse mercado especulando e apostando sobre esse
movimento. Sao muito importantes nesse mercado, pois irdo oferecer hedge a quem
precisa protecao.

Os tipos mais conhecidos de derivativos sio os Contratos a Termo, os Contratos
Futuros, os Contratos de Opgdes, ¢ os Contratos de Swap.

Nos Contratos Futuros e a Termo, compradores e vendedores “negociam determinada
quantidade do ativo-objeto, por um preco acordado entre eles, para uma liquidagao financeira (e
possivel entrega fisica do ativo-objeto) numa data futura definida no contrato”. Ambas as partes
do contrato tém a obrigacio de honrarem as posi¢oes assumidas. Esses contratos podem ser
utilizados com o objetivo de hedge, independentemente de haver ou ndo a entrega fisica do ativo, e
na maior parte dos casos a liquidagao fisica nao ocorre. Existem algumas diferencgas entre
Contratos a Termos e Contratos Futuros, como o ambiente em que sao comercializados, sua
padronizacio, funcionamento, e outras carateristicas que nao serdo detalhados nesse artigo, pois
fogem muito da proposta do estudo do artigo. Apenas uma visao geral do que sio e quais os
tipos de derivativos j4 serd o suficiente como base tedrica.”

Por sua vez, nos Contratos de Opgoes, “o comprador do contrato ira deter o direito, mas
nao a obrigacao, de algo, e o vendedor do contrato tera a obriga¢ao de honrar o que especificar o
contrato”, se o comprador assim exigir. Existem basicamente 2 tipos de contratos de opgdes:

* Opgao de Compra (Call) — Nesse contrato, o comprador detém o direito de
comprar do langador o ativo objeto, a um preco fixado, denominado prego de
exercicio, até a data de vencimento, se for uma “call do tipo americana”; ou na data
de vencimento, se for uma “call do tipo europeia”.

70 EALR, V.10, n° 3, p.53-78, Set-Dez, 2019

(cc) TN ()i crsidade Catélica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Criptomoedas: Moedas, Ativo Financeiro Ou Uma Nova Tulipa?

* Opgao de Venda (Put) — Nesse contrato, o comprador detém o direito de vender ao
langador o ativo objeto, a um preco fixado, denominado prego de exercicio, até a
data de vencimento, se for uma “call do tipo americana”, ou na data de vencimento, se
for uma “call do tipo europeia”.

Prémio é o nome dado ao preco de um Contrato de Opgao, que ¢ o valor pago para que
o comprador detenha o direito de algo. O valor do prémio de uma ¢/, ou de uma put, ira variar
segundo parametros do contrato e do proprio ativo objeto, tais como o preco de exercicio, o
preco do ativo objeto no mercado a vista, o prazo até o vencimento do contrato, a taxa de juros
de mercado e a volatilidade do preco do ativo objeto.’

Como ¢ de amplo conhecimento, nos Contratos de Swap, o interesse das partes é uma
troca de fluxo de caixa, baseada na compara¢ao de rentabilidade entre dois indexadores. Esses
indexadores podem ser taxa de juros, moedas, commodities, indices de inflagdo, e outros.
Normalmente sio utilizados para Hedge, em que uma parte que detém, ou precisara deter,
determinado ativo, em determinadas datas, e prefere trocar o risco da oscilagdo desse ativo, pela
oscilagao de outro indice, que considerar menos volatil. Sao mais utilizados por pessoas juridicas
como empresas, instituicdes financeiras, ¢ o proprio Banco Central que, usualmente, oferece
swaps com moedas estrangeiras para diminuir excessos de volatilidades no cambio no curto
prazo, oferecendo Jedge a importadores e exportadores. Pode-se, por exemplo, em um desses
contratos, trocar oscilagdes do cambio do délar americano, pelas oscilagoes da taxa DI.

Também fica evidente que todos esses contratos derivativos tém um “lastro no mundo
real”. Uma vez que o preco de cada derivativo ird, como o nome ja diz, derivar do preco que
ativos reais ou financeiros assumirem, isso ira manter a volatilidade do preco, e das obrigacoes
desses contratos, dentro de uma janela esperada, seguindo as oscilagoes dos precos dos ativos-
objeto. Maiores valores inesperados no mercado futuro sé viriam a ocorrer no caso de algum
choque inesperado na economia, que gerasse grandes oscilagdes nos precos do mercado a vista.
Em resumo, como os valores do mercado futuro estio lastreados no mercado a vista, e o
mercado a vista ¢ o proprio “mundo real”, conclui-se que o mercado de derivativos esta lastreado
no mundo real presente, e nos provaveis cenarios que este assumirda no futuro contemplado
nesses contratos.

2.4 Bolhas Financeiras

Conforme apresentado em seu trabalho, Van der Veen'® (2012) afirma que nio hi uma
defini¢do unica e universal do que é uma bolha financeira, porém, uma definicdo bem aceita ¢ a
de Robert J. Shiller, que afirma que “uma bolha é uma situagao em que temporarios altos pre¢os
sao sustentados, principalmente, pelo entusiasmo de investidores, do que por uma estimativa

consistente do real valor”."”

Ou seja, bolhas ocorrem quanto existe um descolamento muito grande do valor de algum
bem, frente aos demais bens da economia, ferindo o sistema de pregos relativos, e nido explicado
por uma apreciagdo natural e momentanea devido a uma escassez de oferta desse bem, ou frente
a um aumento de demanda nao previsto. Escassez essa que, em situagdes normais, sao sanadas
por um natural aumento da oferta subsequente, devido a essa elevagao do preco do bem, que
estimulariam o aumento de sua producido e oferta. Dessa forma, a escassez diminui e os pre¢os

' VAN DER VEEN, A. M. The Dutch Tulip Mania: The Social Foundations of a Financial Bubble.
Williamsburg: College of William & Mary, 2012.

7 SHILLER, R. J. Irrational Exuberance. 1. ed. New Jersey: Princeton University Press, 2000.
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voltam a um patamar menor. Ja em bolhas, existe um movimento especulativo enorme, beirando
uma histeria irracional, em busca de altos ganhos no curto prazo sobre uma supervalorizagao
desses bens. Ocorre uma verdadeira escalada na demanda pelo bem, alimentado por um
comportamento de manada desses investidores, que no medo de “ficarem de fora”, elevam a
demanda a patamares irracionais e puramente especulativos, deslocando o preco desse bem a
patamares insustentaveis, e tentam manter os precos nesses patamares, de forma artificial,
buscando mais e mais ganhos. Esse comportamento pode ser facilmente observado na primeira e
mais iconica de todas as bolhas documentadas, a “Tw/ip Mania’, ou “Bolha das Tulipas
Holandesas”, ocorrida por volta de 1630, em que apenas uma flor de tulipa chegou a valer mais
do que o valor de uma casa, na Holanda.” Nio h4 explicagio racional que consiga justificar como
uma planta venha a valer mais do que um imédvel, apés um fenémeno especulativo que tenha
gerado tamanha demanda por esse bem. Isso fere qualquer racionalidade de um sistema de precos
relativos saudavel, e é uma clara evidéncia da existéncia de uma bolha.

E fato também que nenhuma bolha consegue se manter por muito tempo. A
racionalidade natural dos agentes econdmicos comega a questionar a alta precificagdo do bem e
sua sustentabilidade nesse patamar. Dessa forma, assim que os especuladores, que alimentam a
bolha, come¢am a temer que seu preco possa vir a cair, a bolha estoura, e ocorre uma queda
vertiginosa nos precos desse bem, de forma abrupta, uma vez que o medo de grandes perdas
provoca reagOes mais agressivas, do que o medo de nio participar dos altos ganhos da bolha
gerou enquanto essa era alimentada. A histeria de vender o ativo o mais rapido possivel, tentando
diminuir perdas nesse estouro, a0 mesmo tempo que a demanda pelo bem desaparece por
completo, derruba os precos de forma repentina e vertiginosa. Esses movimentos de crescimento
e estouro de bolhas especulativas sio relativamente padrdes nas bolhas ja documentadas, pois
demonstram esse comportamento de histeria irracional em suas duas velocidades, uma primeira
na alimentacdo da bolha, acelerando até valores absurdos, e uma segunda, no estouro, mais
agressiva, derrubando rapidamente os valores do bem. Observa-se na figura 7 um grafico tipico
de uma bolha especulativa.

Figura 7: Grafico tipico de uma bolha especulativa
Valor

Estouro

Crescimento Especulativo

Corrida pela venda

Tempo
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Fonte: Elaborada pelo autor, baseado em uma figura de Avila!® (2016). Disponivel em:
<http://www.clubedospoupadores.com/acoes/bolha-bolsa-tolo-maior.html>. Acesso em: 19 mar. 2018.

Pode-se concluir que sempre que algum ativo fere o sistema de pregos relativos, em um
processo especulativo artificial, ele perde a razoabilidade em sua precificagiao, perde o que se
chama de “lastro no mundo real”, e passa a flutuar em uma bolha especulativa, e como
carateristica inerente a qualquer bolha, ¢ instavel, insustentavel, pois a racionalidade natural do
mercado niao admite por muito tempo que algo que possa gerar risco sistémico se mantenha
nesses patamares “‘sem pagar a conta por isso”’. Quando essa “conta” é cobrada, muita gente
perde dinheiro, e vé sua riqueza especulativa, “baseada no etéreo”, desaparecer.

3. Paralelo entre o bitcoin com moedas, ativos financeiros e bolhas

Ao longo desse artigo, foram varias as vezes que a ideia de “lastro no mundo real” foi
suscitada como uma das caracteristicas comuns nas moedas e ativos financeiros tradicionais e que
lhes confeririam alguma estabilidade, cada uma nos patamares que foram propostos, segundo os
riscos que naturalmente oferecem e remuneram. Dentre algumas caracteristicas relevantes, esse
lastro sera fundamental para a comparagao proposta nesse artigo entre o Bitcoin e os demais
ativos e intermediarios financeiros tradicionais apresentados.

3.1 Paralelo entre o Bitcoin e as Moedas Nacionais

Conforme apresentado na base teoérica das moedas nacionais, para que um instrumento
financeiro seja considerado uma moeda, este deve ser capaz de oferecer, de forma consistente, as
trés funcdes da moeda. Deve ser utilizado como meio de conta, meio de troca e possuir alguma
reserva de valor. Ao se analisar o mercado de Bitcoins, nas raras lojas online que aceitam essa
moeda, fica claro que este nio ¢ utilizado como meio de conta, mas sim as moedas fortes no
cenario internacional, como o Ddlar americano e o Euro. A conversio em Bitcoins é feita
praticamente em tempo real, no momento da compra, por um lado devido a alta volatilidade que
a criptomoeda apresenta ao longo do dia, ja tendo chegado a mais de 20% em um dia, conforme
ja levantado anteriormente, e por outro lado, devido ao fato das empresas terem que recolher
seus impostos em suas moedas nacionais.

A funcao de reserva de valor também ¢ questionavel, frente a completa falta de
regulamentacao de uma autoridade monetaria com poder macroeconémico e legal para garantir
seu poder de compra, e gerar seguranga para contratos de longo prazo nessa “pretensa moeda”.
O que existe até o0 momento é apenas uma crescente valorizagdo especulativa em seu cambio, até
patamares considerados insustentaveis por muitos economistas, conforme ja apontado, sem
qualquer garantia de estabilidade, mesmo em um futuro préximo. Logo, qualquer formacio de
poupanca em Bitcoin é uma “aventura perigosa e incerta”, sujeita a quedas acentuadas em curtos
petiodos de tempo, conforme ja observado.

Apenas a fungiao de meio de troca aparenta estar sendo satisfeita por essa criptomoeda,
gracas a seguranca fornecida pelo sistema de Blockchain, mas que até o momento, apenas um
numero restrito de lojas online realmente aceita essa forma de pagamento; ressaltando que em
numero nao suficiente para fornecer um mercado como base solida que justificasse tamanha
valoriza¢io frente as demais moedas nacionais.

18 AVILA, L. Blog clube dos Poupadores. Bolha na Bolsa e Teoria do Tolo Maior, 2016. Disponivel
em: <http://www.clubedospoupadores.com/acoes/bolha-bolsa-tolo-maior.html>. Acesso em: 19
mar. 2018.
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Outro ponto interessante ¢ o fato dos ideais por tras das criptomoedas, ao se colocarem
como alternativas de moedas sem a regulamentagdao do mercado financeiro. A histéria das
moedas nacionais deixa claro que essas nasceram de companhias privadas, os ourives, que
viraram bancos, e com o passar do tempo, apds sucessivas crises financeiras, a regulagdo e a
necessidade de uma autoridade monetaria que oferecesse seguranca ao mercado financeiro foram
demandas que surgiram da propria iniciativa privada que anteriormente gerou estes
intermediarios financeiros.

Alguns defensores das criptomoedas tentam argumentar que as moedas nacionais
também ndo possuem lastro, mas, conforme mostrado, as moedas fiduciarias, criadas pelas
autoridades monetarias, apresentam lastro na prépria economia do pafs em que sdo utilizadas
como meio de trocas. Caso a emissao de moeda cres¢a a uma velocidade superior ao do
crescimento da economia, essa ira sofrer um processo inflacionario. O mesmo raciocinio deve ser
aplicado para o Bitcoin, ao se buscar um mercado em que ela seja utilizada, para que ela apresente
uma sustentagao real para seu valor. O fato que se observa é que o mercado reduzido e instavel
em que ele ¢é aceito como meio de troca nao ¢ o suficiente para lhe oferecer esse lastro e justificar
tamanha valorizagao frente as moedas nacionais de forma sustentavel. Ja é observado que, a cada
dia, novos paises tentam regular, ou mesmo se fecham para as criptomoedas, receosos com 0s
riscos que essas possam trazer, tornando esse mercado cada vez mais instavel e prejudicando
mais ainda esse lastro.

Conforme ja apontado, a moeda é tida pelos paises como um bem nacional, de
importante poder macroeconomico, utilizado pelas autoridades monetarias como instrumento
macroprudencial, diminuindo-se as amplitudes das oscilagdes naturais dos ciclos econémicos, e
dificilmente elas irdo aceitar que criptomoedas comecem a circular em territério nacional, de
forma livre e desregulamentada, com uma alta alavancagem e exposi¢io ao risco que essas
criptomoedas trazem para os agentes economicos desse pais. Movimentos para regulamentagao,
ou mesmo proibi¢dao, ja sao observados a todo momento, e conforme a valorizagdo dessas
criptomoedas come¢am a apontar uma possivel bolha, ¢ de se esperar que os movimentos
parcimoniosos sejam realizados pelas nacées e seus Bancos Centrais. Da mesma forma, o
combate a evasao de divisas e a sonegac¢ao fiscal também alimentam as ressalvas que os governos
nacionais tendem a apresentar.

3.2 Paralelo entre o Bitcoin e os Ativos Financeiros Tradicionais

Titulos de renda fixa, conforme visto, representam uma promessa de pagamento futuro,
como um cheque, emitido por uma instituicdo, seja ela publica ou privada, em troca de um
empréstimo presente, que o investidor faz ao comprar o titulo em seu langamento. O preco desse
papel nada mais ¢ do que o fluxo de caixa dos pagamentos futuros, principal e cupons, trazidos
ao valor presente por uma taxa de juros de mercado. O lastro no mundo real que esse titulo de
renda fixa apresenta é verificado na propria solidez, histérico, gestao, balancete e riscos da
entidade que emitiu o papel. Ja o Bitcoin nio representa pagamento futuro, trazido a valor
presente, frente a um empréstimo de nenhum ente, publico ou privado. Nao hd nenhuma
institui¢ao que lhe ofereca lastro, portanto, e garanta seu valor e solidez. Dessa forma, nao se
pode considerar Bitcoins Titulos de Renda fixa.

A mesma analise pode ser feita para os titulos de renda fixa bancarios, que tém como
lastro as operagoes bancarias realizadas e, em ultimo caso, a propria solidez e risco que essas
institui¢oes financeiras representam. Naturalmente que Bitcoins ndo foram emitidos por
nenhuma instituicdo financeira que lhe ofereca lastro institucional, e lhe confira alguma
ancoragem em sua estrutura de ativos ou patrimonio. Desta forma, Bitcoins também nao podem
ser considerados titulos de renda fixa bancarios.
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Também foram apresentados os titulos de renda variavel, tendo como exemplos as a¢oes
de empresas e os derivativos. Conforme visto, as a¢oes nada mais sao do que “pedacinhos de
empresas”’, e seus donos se tornam proprietarios de uma pequena parte dessas empresas, €
recebem seus dividendos. Dessa forma, a precificacao de agdes ¢ feita baseada na estimativa
futura dos dividendos distribuidos, e trazidos a valor presente. Sua flutuagdo de preco também
reflete a situagio real em que a empresa esteja inserida, seja por motivos de gestio, patrimonial,
riscos assumidos, riscos de mercado, riscos macroeconOmicos, entre outros, € esse contexto
confere o “lastro no mundo real” as a¢oes de empresas. Também ¢é facil de se perceber que
Bitcoins nio representam pedacinhos de empresas, e nao sao valorizados segundo estimativas de
distribuicao de dividendos futuros. Sua emissao, conforme visto, vem do processo de mineragao,
como prémio ao esfor¢co computacional dos integrantes da rede de controle difuso, o Blockchain.

Ja os derivativos sio contratos, negociados no mercado futuro, apostando sobre o prego
que determinado ativo-objeto tera no futuro, tendo como o hedge sua principal fungio inicial, mas
pelo seu carater de possibilidade especulativa, acabou permitindo que os especuladores tivessem a
maior participa¢ao nesse mercado, o que foi fundamental para gerar liquidez a esses ativos
financeiros. Como possuem lastro na variagdo de pregos dos ativos-objetos, sejam agoes,
commodities, moedas, indices de pregos, entre outros, e estes sio negociados no mercado a vista,
fica também observado seu “lastro no mundo real”, ja que nao ha como o valor desses contratos
flutuarem fora das flutuagdes naturais dos pregos dos ativos objetos. Também ¢ facil observar
que o Bitcoin nido é um derivativo, nao é comercializado no mercado futuro, apostando sobre o
preco futuro de algum ativo-objeto.

Nao se consegue, portanto, encaixar o Bitcoin e as demais criptomoedas em nenhuma
espécie de ativo financeiro conhecido, concluindo-se, portanto, que nao se trata de nenhum ativo
financeiro.

4. Conclusdes E Consideragdes Sobre Os Possiveis Cenarios Das Criptomoedas

Com toda base tedrica apresentada, abordando as caracteristicas centrais do Bitcoin, das
moedas nacionais e dos ativos financeiros mais tradicionais, foi possivel tragar um paralelo entre
as criptomoedas e outros instrumentos financeiros.

Principal inferéncia nesse artigo foi de que nao se consegue desenhar nenhum “lastro no
mundo real” para o Bitcoin e demais criptomoedas. Simplesmente sao geradas no sistema de
Blockchain e computadas na rede interna do Bitcoin, como prémio aos mineradores. Sao bits
armazenados nos discos rigidos dos computados dessa rede. Nao tém seu valor garantido por
nenhuma institui¢dao financeira, governo ou autoridade monetaria. Conforme também apontado,
nao possuem um mercado grande o suficiente para justificar os patamares de valores que
adquiriram, frente as moedas nacionais.

Ficou claro que nao se tratam de moedas, pois nado conseguem exercer, de forma sélida,
as fungoes basicas e inerentes. Nao possuem uma reserva de valor consistente, oferecendo alta
volatilidade e futuro incerto, apresentam risco a uma possivel poupanca ou a contratos de longo
prazo. Nao sio utilizadas como meio de conta, mas sim as moedas nacionais, tendo a conversao
em criptomoedas feita em tempo real, no momento da compra. E nio apresentam aceitagao,
como meio de troca, em um mercado grande o suficiente que ofereca lastro para os altos valores
adquiridos em seu cambio.

Também ficou claro que nao foi possivel encaixa-las em nenhum tipo de ativo financeiro,
seja renda fixa ou renda variavel. Nao sio emitidas por nenhuma institui¢ao financeira, governo
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ou autoridade monetaria que lhes garanta valorizagao real, e ndo possuem lastro em nenhum
ativo-objeto.

A sonegacao fiscal, a evasdao de divisas e a lavagem de dinheiro sdo eventos facilitados no
uso da criptomoedapela estrutura desregulamentada, criptografada e livre de barreiras nacionais
tipicas. Certamente que os governos nacionais irdo tentar combater esses eventos de alguma
forma, sejam através de regulamentacao dessas “moedas digitais”, ou mesmo através da proibi¢ao
de sua utilizacao em territério nacional.

Observou-se que, a cada nova regulacio imposta sobre elas, por paises de economia
relevante, seus precos cambiais oscilam violentamente. No Brasil, a Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) proibiu que institui¢oes sob sua regulacao tenham essas “moedas” em suas
carteiras, por entender que nao se tratam de ativos financeiros, e que podem trazer alto risco para
seus proprietarios. O Banco Central do Brasil também acompanha de perto, e possivelmente
pode impor regulagio, ou mesmo proibi¢io, dependendo de como o cenario mundial de
criptomoedas se desenrola, ou de pressoes das autoridades fazendarias e judiciais, buscando
combater os efeitos nocivos e criminosos facilitados por elas.

Verificou-se, neste estudo, que a esmagadora maioria das transagdes em Bitcoins tem
como fim a especulagido sobre seu cambio, tendo como alvo de desejo nao o poder de compra da
criptomoeda, mas ela em si, ou seja, sua valorizagao artificial frente a moedas nacionais. Isso fere
a propria esséncia da principal funcio de uma moeda fiduciaria, que é servir de meio de troca,
tendo sua reserva de valor garantida por uma autoridade monetaria.

Nesse contexto, foi apontado que nio se deseja um pedago de papel pintado, mas o que o
seu poder de comprar. O mesmo vale para as criptomoedas: ninguém deseja um conjunto de bits
em HDs de computadores, mas sim o que esses bits poderiam comprar, caso sirvam efetivamente
de moeda. Mas o que ocorre é o desejo pelos bits em si, frente sua valoriza¢do especulativa e
momentanea sobre as moedas nacionais, para que, eventualmente, em momento oportuno, frente
a uma alta valorizagao, possam ser tempestivamente negociados por moedas nacionais, que elas
sim possuem poder de compra real. Esse alto carater especulativo, elevando seus valores cambiais
a patamares irracionais, sao claras evidéncias de uma imensa bolha, visdo essa refor¢ada por
renomados economistas, como é o caso do Prémio Nobel Robert Shiller."”

Importante destacar que, pela propria arquitetura do sistema de mineragdao, somado ao
formato de funcionamento dos halvings, houve uma enorme concentracao de Bitcoins nas maos
dos primeiros mineradores participantes desse mercado, sendo que atualmente, cerca de 97% dos
Bitcoins estio concentrados nas maos de apenas 4% dos negociadores da moeda, segundo um
estudo realizado pelo banco Credit Suisse”’ Desta forma, muitos economistas e instituicdes
financeira acreditam que, além de ser uma bolha, também pode se configurar aqui, ndo se sabe
ainda se intencionalmente, um imenso “esquema ponzi”, ou até mesmo um misto dos dois, como
afirma o préprio BIS.”

19 BUSINESS INSIDER. ROBERT SHILLER: Bitcoin Is An Amazing Example Of A Bubble, 2014. Disponivel
em: <http://www.businessinsider.com/robert-shiller-bitcoin-2014-1/>. Acesso em: 19 mar. 2018.

20 CAMPOS, Eduardo. Cerca de 97% dos bitcoins estdo com 4% dos negociadores, diz Credit. Valor
Econdomico, 2018. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/financas/5256433/cerca-de-97-dos-
bitcoins-estao-com-4-dos-negociadores-diz-credit>. Acesso em: 19 mar. 2018.

21 REUTERS. Para BIS, bitcoin é um misto de bolha e pirdmide financeira. O GLOBO, 2018.
Disponivel em: <https://oglobo.globo.com/economia/para-bis-bitcoin-um-misto-de-bolha-piramide-
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Tais inferéncias nos permitem concluir que, embora o complexo e inovador sistema de
Blockchain seja, de fato, muito interessante e tenha enorme potencial para diversas outras
aplicagoes (por exemplo: contratos inteligentes, autenticagdo de documentos, propriedade
intelectual, base de conhecimento, entre outros™), essa complexa estrutura de controle difuso nio
¢ o suficiente para criar um intermediario financeiro com solidez suficiente para exercer as
fun¢oes que se espera de uma moeda.

Tudo aponta para mais uma enorme bolha que pode estourar a qualquer momento, com
perdas severas ao redor do mundo e com um provavel e forte movimento de regulacio estatal
subsequente.

Apbs o estouro da bolha Bitcoin, nao se sabe em qual patamar essa criptomoeda tera seu
cambio precificado, mas é certo que bem abaixo do que ¢ hoje, tendo como lastro o real mercado
que se aventurar a aceitar tais pretensas moedas como meio de troca.

Provavelmente a artificial exuberancia e a histeria especulativa que essas criptomoedas
apresentam hoje serd bem menor e, certamente, a inova¢ao do sistema de Blockchain ira se
sobrepor sobre essas criptomoedas e os mineradores, provavelmente, passardo a prestar seus
servicos computacionais as demais aplicagdes que esse sistema de controle difuso oferece,
recebendo diretamente em moedas nacionais para isso.
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