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Criptomoedas e Teoria Monetaria: uma introducao*
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Resumo

O tradicional conceito de moeda é limitado e insuficiente para estudar o fenomeno
“criptomoedas”. Um conceito de moeda mais sofisticado é apresentado neste ar-
tigo como alternativa superior para estudar e analisar criptomoedas. Sua utilizagao
permite concluir que a grande inovacao monetaria das criptomoedas foi viabilizar
a geracao de evidéncia confidvel e flexivel de produgao de bens/servigos sem o uso
de monitoramento de agoes dos responsaveis por sua emissao e gerenciamento.

A principal contribuicao deste artigo é disseminar (i) o conceito alternativo de
moeda e (i) o conceito fundamental de criptomoeda do ponto de vista da Teoria
Economica. Tal contribuicao é especialmente importante para o meio académico
brasileiro, no qual estes conceitos sao pouco conhecidos.
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Palavras-Chave: criptomoedas, moeda, monitoramento, bitcoin

*Agradecemos as criticas e sugestoes de Milton Barossi Filho, Fernando Barros Jr., Ricardo Cavalcanti,
Karina Justino, Aline Pinheiro e Julio M. Pires, assim como aquelas dos participantes dos seminarios de
pesquisa na FEARP/USP, FACE/UFMG e FCE/UFRGS. Eventuais erros e omissoes ainda presentes
no texto sao de responsabilidade dos autores. Victor Oliveira agradece o financiamento via Bolsa de
Mestrado do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — CNPq.

fAutor correspondente: jbertolai@fearp.usp.br.



Introducao

O recente surgimento de cm’ptomoedasﬁl estabelece um desafio para o conceito de mo-
eda tradicionalmente encontrado em livros-texto de Macroeconomia e, em particular, de

Economia Monetaria:

Como estudar o fenémeno “criptomoedas” utilizando a defini¢ao tradicional segundo a
qual moeda é um objeto que cumpre as fungoes de (i) unidade de conta, (ii) meio de

troca e (iii) reserva de valor?

E motivacao e ponto de partida deste artigo que este conceito de moeda ¢é limitado

e insuficiente para esta tarefa. Ele é mais uma descricao das funcoes que a moeda

desempenha do que uma explicacio do que é moeda (Im_hfﬂ.a.m, |l9_9_&d)

Consistente com tal limitacao, as tentativas de estudar criptomoedas utilizando este

conceito se orientam pela discussao sobre o cumprimento ou nao das trés fungoes “de-
finidoras” de moeda e, com base na grande volatilidade da evolucao dos precos das
criptomoedas até o momento, concluem equivocadamente que criptomoedas nao sao mo-
edas. Ainda mais importante, esta orientacao da andlise ndo permite reconhecer com a
devida atencao a importancia da tecnologia de legitimacgao de transacoes desenvolvida e
utilizada pelas criptomoedas (a blockchain technology).

Um conceito de moeda mais sofisticado e completo é apresentado como alternativa
superior para estudar e analisar criptomoedas. Seguindo a abordagem de Desenho de
Mecanismos, a moeda é entendida neste conceito alternativo como parte fundamental de
uma instituicao criada pela sociedade para resolver o problema de dupla coincidéncia de
interesses e, assim, melhorar o bem estar dos individuos. No jogo implicado por esta
instituicao, o uso de um objeto como meio de troca viabiliza producao e consumo de
bens e servicos em situacoes sem coincidéncia dupla de interesses.

A moeda emerge como um substituto para outros esquemas (institui¢oes) de via-
bilizacao de trocas. Em economias minimamente especializadas, o problema de dupla
coincidéncia de interesses nao pode ser resolvido eficientemente via escambo: a especia-
lizacao produtiva dos individuos torna a coordenacao de interesses requerida pelo escambo
um processo proibitivamente custoso. O problema tampouco pode ser resolvido eficien-

temente via crédito, dada a incapacidade dos individuos em se comprometer a cumprir

1O conceito de criptomoeda é frequentemente também referido como moeda digital ou moeda virtual.
Seguindo [Halaburda and Sarvary (|2_Qld), moedas digitais com gerenciamento descentralizado serao aqui
denominadas criptomoedas. Adicionalmente, a Bitcoin (https://bitcoin.org) serd considerada repre-
sentativa das criptomoedas. Embora exista véarias outras criptomoedas cujo protocolo (desenho) nao
coincide exatamente com o protocolo Bitcoin (I&akaxmﬂ;d ), elas s@o essencialmente equivalentes
do ponto de vista mais abstrato deste artigo. Ver Mm&mj (lZQlﬂ [A_ut,gug;mﬂgﬂ (IZD_l_éﬂ

Mamxamnﬁ_t_al] d2£)_ld ) para discussoes sobre diferengas entre as criptomoedas até entao criadas.




promessas. Um esquema de crédito entre individuos sem comprometimento (commit-
ment) requer uma tecnologia de monitoramento de agoes individuais a fim de identificar,
punir e, assim, inibir eventuais falhas de cumprimento de promessas. A nao disponibili-
dade de ampla tecnologia de monitoramento inviabiliza o uso do crédito como alternativa
social para induzir producao e consumo em toda a economia.

Ao substituir o crédito como instituicao criada para induzir producao e consumo na

economia, interpreta-se a
“moeda como um substituto para tecnologias de registros (record-keepmg)”H.

Mais especificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar transacoes” ao servir
de evidéncia confidvel de produgao (de bens e servigos) em situagoes nas quais nao hé
tecnologia de monitoramento de agbes individuais (record-keeping) para cumprir este
papel. A posse de moeda é uma prova de producao no passado: ela substitui o historico
de transacoes do individuo utilizado no esquema de crédito.

A interpretacao da moeda como evidéncia confidvel de producao induz a analise de
criptomoedas de forma natural e direta a reconhecé-las como moeda e a identificar como
sua inovacao fundamental a tecnologia de legitimacao de transagoes na qual estas se
baseiam.

Esta tecnologia de legitimacao, baseada na tecnologia blockchain e no conceito de
proof-of-work a ela associado, foi desenhada para tornar eventuais fraudes ao sistema
contabil (de transmissao de propriedade) da criptomoeda um procedimento proibitiva-
mente custoso. A inovacao nesta estratégia de protecao contra fraudes é nao haver ne-
cessidade de monitorar os individuos envolvidos no gerenciamento do sistema monetario
ao mesmo tempo em que hé enorme flexibilidade de formatacao das criptomoedas, sendo
possivel otimizar propriedades importantes para o desempenho da funcao de moeda, como
escassez, durabilidade e divisibilidade.

Esta inovacao faz parte de um longo processo de aperfeicoamento tecnolégico dos
meios de troca. Historicamente, a sociedade superou/minimizou as imperfei¢oes fisicas
da moeda ao adotar meios de troca reproduziveis e configuraveis. Inicialmente, os objetos
utilizados como moeda eram mercadorias ou objetos (virtualmente) sem valor intrinseco
cuja emissao e configuragao de propriedades eram bastante custosas (se ndo impossiveis ).
Concomitantemente a sofisticacao da divisao do trabalho (especializagao produtiva), mo-
edas mais flexiveis e de emissao mais barata foram adotadas. Certificados de divida (em
sua maioria certificados de depdsitos) e papel moeda sem lastro se destacam nestes que-

sitos ao viabilizar (i) a configuragao de propriedades como durabilidade e divisibilidade

2Conforme estabelecido por [Kocherlakotal (1998a) e discutido de forma mais didatica porm
(1998B).
¥Halaburda and Sarvary (2016), por exemplo, destacam o uso de cevada, sal e conchas como moeda.




por meio da simples anotagao de tais informagdes no meio de troca e (i) a emissao de
novas unidades de moeda por meio de uma simples assinatura no meio de troca.

A flexibilizacao da emissao e configuracao do meio de troca permitiu otimizar suas
propriedades e administrar sua escassez. Esta ultima atividade, no entanto, demandou o
uso da escassa tecnologia de record-keeping da sociedade para monitorar os responsaveis
pela emissao e gerenciamento da moedal — um subgrupo de individuos denominados
bancos (dentre eles o Banco Central). Sem a coordenagao de atividades proporcionada
por este monitoramento, a agao descentralizada destes individuos inviabilizaria a moeda
por meio da excessiva emissao monetéaria (endividamento) e da escassa destruicao de
moeda (resgate de dividas).

O desenvolvimento das criptomoedas é mais um passo neste aprimoramento historico
dos meios de troca, no sentido de que seu desenho permite otimizar propriedades da
moeda e administrar sua escassez sem a necessidade de monitorar os responsaveis pelo
seu gerenciamento. A flexibilidade de configuracao decorre diretamente de sua natu-
reza eletronica e a dispensabilidade de monitoramento é possivel devido ao alto custo
computacional que, por construcao, é requerido para fraudar o sistema monetario.

Além desta introducao e das consideragoes finais, este artigo se divide em 3 secoes. A
secao 1 discute a tecnologia de legitimagao de transagoes na qual se baseiam as principais
criptomoedas: a tecnologia blockchain e o conceito de proof-of-work. Na secao 2 sao
apresentadas de forma mais detalhada o conceito alternativo de moeda, sua interpretacao
como substituto para tecnologias de record-keeping e a importancia da tecnologia de
monitoramento para o sistema monetario. Em ambas as se¢oes, a sofisticacao conceitual
é introduzida de maneira gradual a fim de suavizar a exposicao — embora esta estratégia
implique em um texto mais longo. A tecnologia de legitimacao apresentada na secao 1 e
o conceito de moeda apresentado na secao 2 sao utilizados na secao 3 para discutir em
detalhes a limitagao/insuficiéncia do tradicional conceito de moeda e a inova¢ao monetaria

fundamental das criptomoedas.

1 A tecnologia de legitimacao das criptomoedas

De maneira bastante simplificada e conceitual, a tecnologia contdbil utilizada pelas crip-
tomoedas é um arquivo eletronico que armazena a quantidade de moeda (digital/virtual)
de cada pessoa cadastrada na rede de computadores da respectiva criptomoedal. Ou seja,
a tecnologia é um livro-razao (ledger) que mantém atualizado o saldo monetario (virtual)

de cada pessoa. A Figura [[al ilustra esta definicao simplificada com um exemplo de in-

“Ver [Cavalcanti et all (1999) e[Cavalcanti and Wallacd (1999411).
SEsta secdo é baseada em grande parte em [Driscoll (2013) e (2014, 2017).




formacao armazenada no livro-razao (ledger). Neste exemplo, Alice possui atualmente

5,3 unidades de moeda, Bob possui 100 moedas, Frank 700 moedas e assim por diante.

Ledger
LEDGER
Alice 5.3 Alice 20
Bob 100 LEDGER Bob 15
Frank 700 Alice 20
Bob 15
Carlos 3
LEDGER
Jane 13 .
Alice 20
Charlie 4645 Bob 15
Scott 00000001
Kristin 1

(a) Livro-razao (ledger) (b) Atualizagao dos ledgers

Figura 1: Tlustracao simples da tecnologia de record-keeping , )

Neste sentido, esta tecnologia ¢ bastante similar ao livro-razao utilizado pelo sistema
bancéario para manter atualizado o saldo monetario (eletronico) de cada pessoa deposi-
tado no sistemaH. A inovacao central da tecnologia contdbil das criptomoedas é manter
atualizado o saldo monetario das pessoas sem a necessidade de uma entidade central
monitordvel para verificar a autenticidade das informacoes registradas. Enquanto no sis-
tema bancario, a autenticidade das informagoes é garantida de forma “centralizada” pelos
bancos (e pelo Banco Central), na tecnologia das criptomoedas ela é garantida de forma
“descentralizada” pelos computadores conectados a rede da criptomoeda.

Cada computador conectado a rede da criptomoeda mantém uma copia do livro-razao.
Atualiza sua copia ao receber mensagens de transacao monetaria e as repassa para outros
computadores da redeEl. A Figura [ID] ilustra a comunicaciao entre computadores da rede
de uma transa¢ao monetaria entre Alice e Bob, na qual é informado que Alice pagou 5
unidades de criptomoeda (Bitcoin - BTC) para Bob. Neste caso, Alice comunica toda a
rede de computadores sobre esta transacao e, apds receber tal mensagem, cada um dos
computadores atualiza sua cépia do livro-razao reduzindo o saldo monetario de Alice
em 5 unidades e elevando o saldo de Bob em 5 unidadesd. A legitimidade da transacao é
garantida por meio da verificacao de que Alice possui saldo suficiente para ser enviado

para Bob e de que foi de fato Alice quem enviou a mensagem.

6Para uma descricao didatica e introdutéria sobre os detalhes da movimentacio monetaria no sistema
bancério, ver Brown (2013).

"Segue desta caracteristica a denominacdo Distributed Ledger Technology - DLT. Na verdade, nem
todos os computadores conectados a rede se comportam exatamente desta forma. Para o propodsito deste
artigo, no entanto, este detalhe sera omitido. Ver |Antonopoulos (12_Q1_4L [2_(11_’ﬂ) e Narayanan et all ([2_Qld)

8Uma transacio verdadeira/real comunicada a rede as 16:15hs (hordrio de Brasilia) do dia 10 de
margo de 2018 pode ser visualizada neste linkl



https://blockexplorer.com/tx/4cbc88faa750363edc75a5a10fffb0bc0a43cd9f50cc28907cd9a063918a931f

1.1 A legitimidade da transacao e o anonimato

A autoria da mensagem de Alice na ilustracao da figura [1bl é criptografada antes de ser
enviada a rede a fim de preservar o anonimato de Alice nesta transacao. A “autoria da
mensagem” é verificavel por meio de uma assinatura digital que Alice faz na transagao
utilizando sua chave pm’vadcﬂ uma assinatura que somente Alice (ou alguém em poder
da chave privada de Alice) é capaz de fazer. Os computadores da rede conferem se
a assinatura de fato foi gerada pela chave privada de Alice por meio de uma funcao
matematica. Esta funcao utiliza como insumos a assinatura na transacao, o conteudo da
mensagem (transagao) e a chave pdblica@ de Alice. Ela gera resultado 1 (positivo) se
de fato a assinatura foi feita com a chave privada de Alice e gera resultado 0 (falso) caso
contréri. Dessa forma, a verificacao de “autoria” revela que a assinatura foi produzida
com a chave privada de Alice, sem revelar sua identidade.

A disponibilidade de saldo monetario de Alice nao é verificada simplesmente consul-
tando o livro-razao, uma vez que a rede de computadores nao literalmente armazena os
saldos monetarios de cada pessoa. Na verdade, a rede armazena as transagoes de cada uni-
dade de moeda, desde sua emissao. Ou seja, sao armazenadas somente as transferéncias
de propriedade de cada unidade de moeda. No exemplo da figura [ID a informacao ar-
mazenada é a transagdo (mensagem) enviada por Alice a rede de computadores e nao

exatamente os saldos dos usuérios.

Como entao é possivel verificar se Alice possui saldo monetdario suficiente para

transferir a quantia especificada na transacao para Bob?

Para tornar possivel tal verificagdo, Alice informa na mensagem (transacdo) que
envia a rede de computadores transacoes prévias, nas quais ela recebeu as moedas que
quer gastar na transacao atual. Na figura a transacao foi apresentada de forma
simplificada: ela continha apenas informacao sobre a origem e destino do pagamento
e a quantia transferida. Na realidade, a transacao tem como insumos referéncias as
transacoes nas quais Alice recebeu as moedas que quer gastar, conforme ilustrado na

figura @2l (na qual, a sigla txn denota transagao).

9Uma espécie de senha que permite abrir a conta (desbloquear o saldo) de Alice e gastar seu saldo.

10Para o propésito deste artigo, esta chave piblica pode ser entendida como o endereco eletronico de

Alice na rede. Na figura [[D a chave ptiblica de Alice é a letra A e a chave ptiblica de Bob é a letra

B. Para entender &Lcllliif;renga entre chave publica e endereco na rede, ver |Antonopoulos (|2_Q1_4L 120_11|) ou
).

"Uma explicacio mais detalhada/técnica do funcionamento da tecnologia de legitimagao de transagoes
das criptomoedas esta além do escopo deste artigo. Para uma exposicao enxuta, introdutéria e bastante
didatica sobre este assunto, verm ). Para uma discussao mais completa do ponto de vista da
Ciéncia Economica, ver [Halaburda and Sarvaryl (lZQ_l_d) Para uma discussao mais completa do ponto de

vista computacional, ver |Antonopoulod (2014, 12017) e [Narayanan et all (2016).




txn #445...
previous "input" 9
transactions inputs
txn #772 current transaction
(txn = transaction)
outputs txn #b21...
txn #aa8... Alice) 2.0 «'D
— e
Fred — Alice inputs
inputs N txn #445...
o <
txn #343 txn #aa8...
b H5a outputs
outputs Bob 5.0
Alice ) 3.0
Alice — Bob

Charles — Alice

Figura 2: Transacoes possuem referéncias a transagoes anteriores (Im, )

Ao receber a transacao informada por Alice, a rede de computadores verifica se as
transacoes anteriores por ela referenciadas existem de fato e, adicionalmente, se o saldo
obtido por Alice nestas transagoes nao foi gasto (referenciado) em outras transagoes.
Caso verificada a existéncia de saldo suficiente, a transacao é aceita pela rede e armaze-
nada por cada um de seus computadores.

Ao armazenar a lista com todas as transagoes ja aceitas como legitimas, a rede de
computadores nao precisa construir/armazenar o livro-razao com o saldo monetério de
cada pessoa a fim de verificar se ha saldo disponivel para a atual transacao. Basta verificar
se as unidades de moeda referenciadas como insumos na transacao atual existem e nao
foram gastas até entao. De fato, seria necessario conhecer todas as chaves piblicas de
uma dada pessoa para computar seu saldo monetario: bastando somar os valores das
transagoes nas quais esta pessoa (suas chaves piblicas) recebeu moedas e subtrair do
resultado os valores das transagbes nas quais esta mesma pessoa (suas chaves publicas)
gastou moedas.

Esta forma de verificacao de saldos permite ocultar da rede de computadores o saldo
monetario de cada pessoa e, assim, aumentar o grau de anonimato dos usuarios. Para isso,
o enderego da pessoa na rede da criptomoeda (chave piblica) é gerado de forma aleatéria,
sem relacao alguma com sua identidade — embora a chave publica tenha sido ilustrada na
figura @ de maneira simplificada como o primeiro nome do usudrio. Adicionalmente, cada
pessoa ¢é capaz de gerar varias chaves piblicas para armazenar unidades de moeda sem
informar a rede de computadores a identidade do proprietario de cada uma das chaves.

Em resumo, é possivel participar das transagoes monetarias com um alto grau de
anonimidade, uma vez que a rede de computadores sabe a distribuicao de moeda entre

as chaves publicas, mas nao sabe a distribuicao de chaves ptblicas entre as pessoa.

12No entanto, o anonimato nao é completo na rede Bitcoin. H& formas sofisticadas de se rastrear
individuos na rede dAn_t@_uQmﬂgsL 120_1_41) Tal possibilidade tem motivado continuo esfor¢o no aprimora-

mento do protocolo Bitcoin para aumentar seu grau de anonimato. Adicionalmente, novas criptomoedas




1.2 A tecnologia blockchain

A assinatura digital da transacao prové ao mesmo tempo anonimato e autoria para a
mensagem. O anonimato dos usudrios também decorre do “armazenamento do livro-
razao” por meio do armazenamento da lista completa de transacoes: sem a totalizacao
do saldo monetario de cada pessoa. A verificacao de suficiéncia de saldo monetario,
por sua vez, impede que se gaste o saldo mais de uma vez (double spending): ao serem
informados de duas transacoes fazendo referéncia a uma mesma transacao anterior, os
computadores da rede (por padrao) aceitam como legitima a primeira transa¢ao recebida
e descartam a outra como ilegitima.

Em um sistema contabil centralizado, tal verificacao de saldo é suficiente para evi-
tar que algum usudrio gaste seu saldo mais de uma vez. De forma analoga, se a ordem
de recebimento/verificagdo/aceite das mensagens (transagoes) fosse a mesma para todos
os computadores do sistema descentralizado das criptomoedas, nao haveria possibilidade
de gasto duplo. Ao receber duas transacoes fazendo referéncia a uma mesma transagao
anterior, todos os nds (computadores) da rede aceitariam a primeira mensagem rece-
bida/verificada e descartariam a segunda.

Lembre-se, no entanto, da caracteristica descentralizada do sistema (cada né recebe
a transagao e a repassa para outro nd), a qual faz com que o caminho de cada mensagem
até chegar a todos os nés da rede seja diferent. Logo, a ordem de recebimento de cada
transacao é, em geral, distinta em cada né. Com isso, em um dado instante do tempo,
a lista ordenada de transacoes recebidas por um dado né é diferente da lista ordenada
recebida por outros nés. Se utilizado o procedimento de legitimar somente a primeira
transacao recebida, ocorreria inconsisténcia entre os “livros-razao” distribuidos na rede.
Uma dada transagao (e suas consequéncias contabeis) seria aceita como legitima por uma
parte da rede e seria descartada pela outra parte.

Para uniformizar a ordem de aceite das transagoes entre os nés da rede e, assim evitar
inconsisténcias entre os “livros-razao” distribuidos, “o sistema descentralizado ‘elege’ um
n6 de cada vez” para criar um grupo (bloco) de transacoes e comunica-lo aos demais nds
da rede. Apds a verificacao de que nao ha transacao ilegitima no bloco e de que o autor
deste foi de fato eleito, o bloco é aceito pelos demais nds. Assim, haverd concordancia
entre os nés sobre quais transacoes devem ser aceitas como legitimas — deve-se aceitar
o bloco de transagoes proposto pelo no eleito.

A sequéncia de nds eleitos para construir e propor blocos determina uma sequéncia

(cadeia) de blocos, a blockchain, conforme ilustrado na figura A ordenacao entre

com grau de anonimato muito maior (como Zerocash e Cryptonote) foram propostas.
13Também importante para tal propriedade, a rede de computadores nio é interligada de forma serial.
De fato, a rede de computadores (nds) se organiza sem topologia ou estrutura fixa AnanpQulQé, 2!!14).




os blocos é armazenada por meio do registro em cada bloco (junto com as transagoes

incluidas neste e antes da publicagdo deste) de uma referéncia ao bloco anterior.

xn 555.,

txnabd...
Unconfirmed /

Unordered
Transactions

fxn ab3...

txn 844
txn B3a...

txn 373,

Block #244 Block #7CF Block #8FA
-—}— prev #473 | prev #2A4 prev #7CF
fxn 634 xn 43e.. txn Bbe, ..
txn adg.. txn 12a... txn 839...
txn ddc.., txn 326...

A

TIME >
Figura 3: A cadeia de blocos — blockchain , )

Na ilustracao da figura [3] o ultimo bloco incluido se refere ao bloco anterior registrando
o cédigo #7CF, denominado a impressao digital (fingerprint) do bloco anterior. Analoga-
mente, o cbdigo #2A4 é o fingerprint do primeiro bloco da ilustracao e o cédigo #8FA é o
fingerprint do terceiro bloco.

Assim como tudo feito pela rede de nés, a referida eleicao de nés é executada de ma-
neira descentralizad. Cada né da rede é capaz de construir seu bloco usando transacoes
que recebeu até entdo, denominadas transa¢oes nao confirmadas (ver figura [B). Mas o
no sera “eleito” para propor seu bloco a rede somente se encontrar uma solugao para um
problema matematico associado ao bloco construido, denominada proof of work. Assim,
o primeiro no a resolver seu problema matemaético é reconhecido (descentralizadamente)

como o no eleito para incluir seu bloco na blockchain.

1.3 O conceito Proof-of-Work

A solugao de uniformizagao da ordem de aceite (ou ainda, uniformiza¢ao do conjunto de
transagoes aceitas como legitimas) requer que o referido sistema de eleigao descentralizada
resulte em um utinico vencedor. Em casos de empate, ha mais de um bloco para ser incluido
na blockchain e, com isso, a inconsisténcia entre diferentes listas ordenadas de transacoes
se mantém. Como solucao, o protocolo das criptomoedas usa como critério de desempate

o n6 vencedor da eleicao seguinte e minimiza a probabilidade de empat.

14Tal eleicio é denominada como mineracio (mining), pois o né eleito recebe o direito de emitir
(coletar) uma determinada quantidade de (novas) moedas. Nesta nomenclatura, os candidatos na eleigao
sao denominados mineradores (miners).

15Uma solucdo trivial para o problema de empates é eleger sempre o mesmo né. No entanto, isso
contraria a caracteristica descentralizada do sistema e, portanto, reduz sua robustez. Ao tornar a rede
tao dependente de um sé nd, bastaria atacar este nd para atacar toda a rede. De fato, a adocao desta



Apé6s um empate entre nds (blocos) vencedores, cada né aceita (adiciona ao final de
sua copia da blockchain) o primeiro bloco vencedor recebido e descarta os demais. Assim,
cada bloco vencedor sera aceito por uma parte da rede de nds e, portanto, multiplas
versoes da blockchain passarao a coexistir na rede — se diferenciando no ultimo bloco.
O desempate ocorre em favor do tltimo bloco adicionado na blockchain do vencedor da
eleicao seguinte. A versao armazenada pelo vencedor da proxima eleicao é adotada por
toda a rede e as demais versoes sao descartadas™.

Durante o procedimento de desempate descrito, os blocos vencedores presentes nas
versoes descartadas da blockchain sao desfeitos: as transacoes neles incluidas recebem
novamente o status de nao confirmadas e serao incluidas em blocos futuros (se nao esta
entre — e nao ha contradicao com — as transacoes presentes na versao atual da block-
chain). Logo, embora efetivo, o procedimento de desempate aumenta o tempo esperado
para confirmacao das transacoes monetarias e, portanto, deve ser evitado.

A fim de reduzir a probabilidade de empate — e, portanto, do procedimento de
desempate —, solucoes para o problema matematico a ser resolvido pelos nés candidatos,
denominadas proof of work, sao obtidas somente de forma aleatéria. Cada um dos nés
procura uma solu¢do para o seu problema via tentativa e erro (for¢a bruta) em uma
enorme lista de alternativas. Como nao é possivel a priori estabelecer relacao alguma
entre as eventuais solucoes e a lista de alternativa, o primeiro né a encontrar a solugao
sera determinado aleatoriamente.

Quem, por acaso, encontrar uma solucao antes dos demais tera obtido uma proof-of-
work para seu bloco a utilizara para demonstrar aos demais nés da rede descentralizada

que o direito de incluir o préoximo bloco na blockchain foi obtido.

Qual é a necessidade de requerer dos candidatos a solucao para um problema

matematico que, na pratica, somente pode ser resolvida por tentativa e erro?

Afinal, o procedimento de procura via forca bruta consome relevante montante de recursos

— principalmente energia elétrica. O ponto central em requerer de cada né da rede a

solugao centralizada é vista como a principal razao pela qual iniciativas de criacao de criptomoedas
falharam na década de 1990, conforme discutido por Narayanan et al) d2£)_l_d)

16Obviamente, na ocorréncia de um novo empate, o critério de desempate para o novo empate serd o
vencedor da eleicao seguinte a este empate. Veja o capitulo 8 de[A_nt&anJ_lgﬂ (lZQl_éﬂ) para uma discussao
mais detalhada sobre o critério de desempate.

17Tal propriedade decorre de o problema matematico ser definido por uma funcdo hash, a qual gera
para cada ponto x do dominio (conjunto de possiveis blocos de transagoes) um resultado f(x) no contra-
dominio (conjunto de ntmeros de tamanho 256 bits = 32 bytes) sem relagao ‘aparente’ com x. A
solucéo do problema matemadtico é um ponto x* do dominio da func¢ao hash que gera imagem (por meio
desta fungdo) abaixo de um determinado valor, . Ou seja,  é solu¢ao do problema (f,7) se f(x) < §.
Cada bloco & = (g, zp) é composto pelo corpo do bloco, 2, onde se localizam as transagoes, e pelo
cabegalho do bloco, g, onde estao os fingerprints do bloco atual e do bloco anterior (como na figura
B). Além dos fingerprints, o cabegalho xy possui um niimero chamado nonce, a ser escolhido durante a

procura dos nés pela solucio. Mais detalhes podem ser obtidos em [Antonopoulos 420_1_41)
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procura_em uma enorme lista de alternativas (uma tarefa computacionalmente muito
custosald) é prover confianga as informagoes registradas na blockchain — prover protegao
contra fraudes.

Para fraudar as informagoes registradas na blockchain, é necessério propor um novo
bloco (o bloco fraudado) a rede nds, mas este bloco somente serd aceito se for proposto
junto com a respectiva proof-of-work. Como toda mudanca no bloco (por menor que
esta seja) gera um novo problema matemadtico, cuja solugao guarda relacao ‘aparente’
nenhuma com aquela do bloco a ser substituido, a fraude demanda uma nova procura
por solugzi.

Observagao 1 Ao elevar o custo computacional da procura pela solugao, eleva-se também

o custo de fraudar a blockchain.

Embora necessaria para a fraude, a apresentacao da proof-of-work do bloco fraudado
nao ¢ suficiente. Enquanto a versao da blockchain gerada pela fraude for menor — em
niumero de blocos — do que a versao gerada sem a fraude, os demais nés da rede nao
aceitarao o bloco fraudado. Se eventualmente a versao do fraudador acumular mais blocos
do que a versao nao fraudada, toda a rede de nés (por padrao) descartara a blockchain

legitima em favor da blockchain fraudada.

Observacao 2 E necessdrio e ‘suficiente’ para uma fraude a apresentacdo da proof-of-
work de cada um dos blocos adicionados a partir do bloco fraudado, em uma velocidade
superior aquela do restante da rede na apresentacdao de solucoes dos blocos adicionados

na versao nao fraudada da blockchain.

A figura[ilustra uma fraude de gasto duplo (double spending) bem sucedida, na qual
Alice foi capaz de acumular blocos em sua versao da blockchain mais rapidamente que
o restante da rede de nés acumulou em sua versao. Alice utilizou as mesmas unidades
de moeda em duas transacoes diferentes: pagou a Bob por uma mercadoria na primeira

delas e pagou para si as mesmas moedas na segunda.

18 Verificar se uma dada alternativa é solucio do problema é uma tarefa computacionalmente trivial.
O tempo esperado para encontrar uma solu¢ado usando um computador tipico (pessoal), no entanto, é
de vérios anos (Im, M) Ja o tempo esperado para algum problema ser resolvido por toda a rede
de nés é de (calibrado para) aproximadamente 10 minutos.

9De forma mais precisa (menos simplificada), o problema matematico (f, %) definido na nota de rodapé
7 nao se altera com a modificacdo do bloco. A fraude (modificagdo do bloco = (zg,z5)) é a escolha
de um novo zp modificando alguma transacao do bloco x. Como a proof-of-work do bloco x (o nonce
presente em z ) é vélida, tem-se que f(z) < §. Encontrar o proof-of-work do bloco fraudado é encontrar
um x* tal que f(2*) < g e que preserve as transagoes fraudadas. A tnica solugdo conhecida a priori
é x* = x, mas isso significa desfazer a fraude. E necessério encontrar outro z*, o qual guarda relacao
‘aparente’ nenhuma com x devido a estrutura hash de f.
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Figura 4: Uma fraude de gasto duplo — double spending (Im, )

Apés a confirmacao de recebimento do pagamento — inclusao na blockchain da primeira
transacao, no bloco 2 —, Bob enviou para Alice a mercadoria. A fim de ficar com
a mercadoria e as moedas pagas a Bob, Alice emprega seu poder computacional para
adicionar um bloco com a segunda transacao, bloco 2a, logo apds o bloco 1. Além de
encontrar a proof-of-work do bloco 2a por conta propria, Alice precisa encontrar solugoes
também para os blocos 3a, 4a e ba, visto que o restante da rede continua trabalhando para
adicionar blocos apés o bloco 2. Como o problema matematico do bloco 3a (por exemplo)
possui relacao nenhuma com aquele do bloco 3, Alice precisa verificar novamente toda
a lista de alternativas a fim de resolver o bloco 3a.

Assim que Alice acumula mais blocos que o restante da rede, todos os nés (por
padrao) trocam de versao da blockchain para a versao de Alice: aceitam os blocos 2a,
3a, 4a e 5a como legitimos e descartam os blocos 2, 3 e 4. Como resultado, as moedas
sao transferidas para Alice e a transacao de transferéncia para Bob sera considerada
ilegitima a partir de entao — ja que a partir de agora ela referencia moedas ja gastas na
transferéncia de Alice para Alice, registrada no bloco 2

Para Alice ser bem sucedida em sua fraude, conforme destacado pela observacao 2,
ela precisa acumular blocos mais rapidamente que o restante da rede e, portanto, necessita
possuir um poder computacional suficientemente grande (relativamente aos demais nds
em conjunto). Mais concretamente, e para o caso particular da Bitcoin, a figura
ilustra a probabilidade (eixo vertical) de um fraudador resolver n € {2,4,6, 8,10} blocos
mais rapidamente do que o restante da rede, em funcao da proporgao da capacidade

computacional da rede em poder do fraudador (eixo horizontal).

20H4, incerteza sobre o comportamento exato do restante da rede apés uma fraude como a ilustrada
aqui. Por padrao, cada né sempre reverte para a versao da blockchain como mais blocos. No entanto,
a rede provavelmente se recusaria a aceitar a versao fraudada da blockchain apds detectar ataques como
este. Ver secao 5.5 de[Narayanan et all (Iﬂ)id) Para chamar a atencao para esta incerteza, a propriedade
de suficiéncia advogada na observagao [2] foi apresentada entre aspas.
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Figura 5: Probabilidade de sucesso em fraudes (IBQ&@@ML 2!!14).

Por exemplo, com cerca de 11% da capacidade computacional da rede, o fraudador resolve
n = 6 blocos mais rapidamente que o restante da rede com probabilidade aproximada de
0.1%. Para todos os valores de n apresentados na figura, o fraudador consegue acumular
blocos mais rapidamente que a rede com probabilidade 1 se adquirir mais do que a
metade do poder computacional da rede. Conclui-se disso que, enquanto houver um
grande diferencial de poder computacional entre o fraudador e o restante da rede, a
possibilidade de fraude é praticamente inexistente.

Em resumo, a combinacao do alto custo computacional em encontrar cada proof-of-
work com um grande diferencial do poder computacional entre o eventual fraudador e
o restante da rede assegura a legitimidade das informagoes registradas na blockchain.
Somente fraudadores com alto poder computacional e com disposicao em incorrer em
enorme prejuizo (considere, por exemplo, a despesa com energia elétrica implicada pelo

uso dos computadores para fraudar o sistema) podem teoricamente fraudar a blockchain.

2 Moeda e tecnologias de record-keeping

Conforme visto na secao [, uma inovacao das criptomoedas foi a viabilizacdo de uma
tecnologia contédbil (de transagoes monetarias) confidvel sem a necessidade de monitora-
mento dos responsaveis por seu gerenciamento, uma vez que a tecnologia de legitimacao
empregada é suficiente para desincentivar fraudes. Para reconhecé-la como a inovagao
monetaria fundamental das criptomoedas, é necessario utilizar um conceito de moeda
alternativo ao tradicional conceito de moeda. Conforme apresentado em detalhes nas
subsecoes a seguir, a moeda é entendida/interpretada neste conceito alternativo como
um substituto para tecnologias de monitoramento — registros (record-keeping) — das agoes

individuais.
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2.1 Moeda como substituta para tecnologias de record-keeping

Seguindo a abordagem de Desenho de Mecanismos, a moeda ¢é entendida sob o conceito
alternativo como parte fundamental de uma instituicao criada pela sociedade para resolver
o problema de dupla coincidéncia de interesses. No jogo implicado por esta instituicao, o
uso de um objeto como meio de troca viabiliza a producgao e o consumo de bens e servicos

em situacoes sem coincidéncia dupla de interesses e, com isso, melhora o bem estar dos
individuo.
Conforme estabelecido por ML].&J@_‘(A (Il&%.al) e discutido de forma mais didética

por ), este conceito alternativo implica na interpretacao da

“moeda como um substituto para tecnologias de record—keeping”.

Mais especificamente, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transagoes ao servir
de evidéncia confidvel de produgao (de bens e servigos) em situagoes nas quais nao hé
tecnologia de record-keeping para cumprir este papel. Esta evidéncia é entao trocada por
consumo (de bens e servigos) quando o detentor da moeda encontrar um produtor do
bem /servigo no qual ele tem interesse.

Formalmente, a natureza do argumento apresentado por Ilﬁ)_cb_erla.]mial (|J.99&a”ﬂ) é

comparar alocacoes de equilibrio em diferentes situacoes. Compara-se a alocacao sob a

existéncia de uma tecnologia perfeita para registro de transacoes que viabiliza um esquema
de crédito (situagao C) com a alocacdo sob a inexisténcia de tecnologia de registros, mas
com o uso de moeda para transacoes (situacao M). E demonstrado que toda alocacao
sustentada em equilibrio na situacao M pode ser sustentada em equilibrio na situacao
C. No entanto, nem toda alocacao sustentada em equilibrio com o uso da tecnologia de
record-keeping (de crédito) pode ser sustentada com o uso de moeda.

A comparacao entre alocagoes é feita em trés modelos: no modelo de geracoes sobre-

postas , ), no modelo Turnpike (hbjms_endL |l9&i) e, por fim, no modelo de

search (Ki i ightl, ). Nos dois primeiros modelos, a alocacao de equilibrio
na situacao M coincide com a alocacao de equilibrio eficiente da situacao C. Nestes ca-

sos, a moeda é um dispositivo mnemonico perfeito. No terceiro modelo, por sua vez, as

2INote, portanto, que o uso da moeda nio é imposto pela teoria como em modelos cash-in-advance
dLumLIﬂ, 11982: M&Q@, ﬂ_%ﬂ) Aqui, o uso da moeda é consequéncia do interesse social
em facilitar trocas.

22 A subsecao[Z 2 discute os aspectos fundamentais desta viabilizacdo de producao e consumo, conforme
estabelecidos nos modelos monetérios de search baseados em [Kiyotaki and Wright! (1989, 1991). Para
uma discussao mais geral sobre a atratividade da abordagem de Desenho de Mecanismos para Teoria
Monetéaria, verm M) Sobre Desenho de Mecanismos, uma discussao introdutéria é m

) e uma referéncia técnica e mais completa e atualizada é Borgers ).

23Conforme reconhecido por [Kocherlakota (IJ_Q%H), esta interpretacao ja pode ser encontrada nos tra-

%8 de[Townsend (1987, 1989,11990) e também em Ostroy (1973), Lucas (1980) elAiyagari and Wallacd
).
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alocacoes nao coincidem. Em particular, a alocagcao da situacao M é Pareto dominada
por todas as alocagoes de equilibrio da situacao C. Ou seja, a moeda é um dispositivo
mnemonico (severamente) imperfeito.

Nos tres casos, a moeda cumpre o papel social de “registrar” transacoes ao servir de
evidéncia confidvel de producao no passado. A posse desta evidéncia é trocada por con-
sumo corrente quando o proprietario da moeda encontrar um produtor do bem no qual
ele tem interesse. Ja a indisponibilidade desta evidéncia pune o consumidor ao priva-lo de
consumo. Neste sentido, a moeda substitui o histérico de transagoes dos individuos (uti-
lizado no esquema de crédito) como ferramenta para disciplinar recompensas e punigoes
aos consumidores de acordo com seu comportamento quando foram produtore.

KQchﬁrlakQLa| (IL%&a”ﬂ) destacam que somente o terceiro modelo (de search) captura

a ideia de escassez de coincidéncia de interesses e, com base nesta superioridade de mode-

lagem, o resultado de que a moeda é um dispositivo de meméria (severamente) imperfeito

é defendido como o mais importante.

2.2 Escassez de coincidéncia de interesses e a moeda

Uma caracteristica atrativa do modelo monetario de search é a modelagem explicita do
problema de dupla coincidéncia de interesses. A escassez de coincidéncia de interesses
(e, portanto, dificuldade de trocas) é modelada, por simplicidade, supondo que cada
individuo na economia encontra um (e somente um) outro individuo em cada periodo e
que tais encontros sao determinados de maneira involuntaria e aleatéria. Adicionalmente,
o padrao de interesse de troca em um dado encontro (pareamento) é determinado pela
especializagao produtiva e de consumo dos participantes do encontro (denominada tipo
do participante). Dos trés bens de consumo existentes na economia (bem 1, bem 2 e bem
3), individuos do tipo i € {1, 2,3} auferem utilidade somente via consumo do bem 7 e sdo
capazes de produzir somente o bem i + 1 (mod 3). A tabela [I] apresenta os possiveis
padroes de interesse de troca e mostra que nao ocorre dupla coincidéncia de interesses

nesta economia.

‘Individuo H tipo 1 ‘ tipo 2 ‘ tipo 3 ‘

tipo 1 — simples | simples
tipo 2 simples — simples
tipo 3 simples | simples —

Tabela 1: Padrao de interesse de troca.

Um encontro entre um individuo do tipo 2 com um individuo do tipo 1 é um encontro

24 A subsecdo a seguir desenvolve, em detalhes e via exemplos, os argumentos deste paragrafo.
250u seja, tipo 1 produz somente bem 2, tipo 2 produz somente bem 3 e tipo 3 somente bem 1.
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com coincideéncia sz’mples@: o tipo 1 é capaz de produzir o bem de interesse do tipo 2
(bem 2), mas nao possui interesse no bem que o tipo 2 é capaz de produzir (bem 3).
Neste caso, o individuo do tipo 1 é chamado produtor deste encontro e o individuo do
tipo 2 é denominado consumidor deste encontro. Um encontro entre dois individuos do
tipo 3, por sua vez, ¢ um encontro sem coincidéncia de interesses: o tipo 3 nao é capaz de
produzir o bem de interesse do outro individuo do tipo 3 (bem 3), uma vez que consegue
produzir somente o bem 1.

Tendo em vista a auséncia de coincidéncia dupla de interesses e que a producao de
bens gera desutilidade — ao reduzir o consumo de horas de lazer —, os individuos nao
tém incentivo para produzir sem uma recompensa futura ao seu esfor¢o de produgao.
Tal fato evidencia que producao e consumo em situacoes com coincidéncia simples de
interesse somente podem ocorrer em modelos dinamicos.

Considere entao uma economia com 7" = 2 periodos. Em particular, considere um
encontro entre os tipos 1 e 2. Para induzir produgao e consumo (troca) neste encontro no
primeiro periodo (¢ = 1), o consumidor (tipo 2) pode prometer ao produtor (tipo 1) que o
tipo 3 ird produzir para ele no préximo periodo (¢t = 2), caso ambos sejam pareados. Em
contrapartida ao tipo 3, o tipo 2 se comprometeria a produzir para este em ¢t = 2 caso
eles sejam pareados neste periodo. O individuo do tipo 2 nesse encontro com o tipo 1
estd tomando crédito (consumindo hoje em troca do compromisso de produzir no futuro)
e o individuo do tipo 1 estd ofertando crédito (produzindo hoje em troca da promessa de
consumo futuro).

Caso acredite nesta promessa, o tipo 1 sabe que sua desutilidade ao produzir hoje sera
recompensada no préximo periodo com probabilidade 1/3 (a probabilidade de encontrar
alguém do tipo 3). Embora arriscada, tal promessa seria suficiente para induzir alguma
producao em t = 1. De maneira analoga, quando todos os tipos sao incentivados por
promessas de consumo futuro (via crédito), o tipo 2 produz em ¢ = 1 ao encontrar o tipo
3 e o tipo 3 produz t = 1 ao encontrar com o tipo 1. Sendo estas trocas voluntarias, ela
melhoram o bem estar dos individuos envolvidos. A ura ilustra as trocas que seriam

&

viabilizadas em cada periodo pelo esquema de crédita?

260Qu seja, um encontro no qual uma pessoa (digamos Alice) tem interesse no bem da outra (digamos
Bob), mas a outra (Bob) nao tem interesse no bem da uma (Alice).

2"Tecnicamente, a viabilizacdo de producio e consumo via crédito aqui descrita é sustentada em
Equilibrio de Nash quando os jogadores acreditam que os demais estao jogando a seguinte estratégia:
“produtor em t = 1: produzir; produtor em ¢ = 2: produzir somente para consumidores que produziram
em t = 1; consumidor em ¢ € {1,2}: consumir sempre que possivel”.
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Figura 6: Trocas viabilizadas via promessas de consumo futuro (via crédito).

O ponto critico aqui é a razoabilidade da crenca do tipo 1 na promessa do tipo 2. Ela
sera defensavel se, por exemplo, os individuos do tipo 3 sao capazes de se comprometer
com suas promessas (se possuem comprometimento). Ou seja, se eles nao sao capazes de
se negar a cumprir promessas que fizeram no passado, mesmo que ex post seja do seu
interesse nega-las.

A dificuldade em sustentar trocas com o mecanismo de crédito descrito reside exata-
mente na incapacidade das pessoas em se comprometer com suas promessas: os individuos
cumprirao a promessa de produgao em t = 2 somente se for do seu interesse ez post faze-
lo. Logo, pela mesma razao que nao ha incentivo de producao em economias estaticas
(com somente um periodo), o tipo 3 ndo possui incentivo ex post em produzir na segunda
data (t = 2): ele nao antecipa recompensa futura pelo esfor¢co de producao corrente.
Como consequéncia, a crenca do tipo 1 de que o tipo 3 lhe recompensara no futuro nao
é defensaveld. A crenca defensavel para o tipo 1 é a de que o tipo 3 nao produzird em
t = 2, o que o induz a nao produzir em t = 1.

Como alternativa, os individuos poderiam produzir ja no momento de sua promessa
(em t = 1) o produto que prometem entregar em t = 2. Ao receber a oportunidade
de honrar sua promessa, o tipo 3 (por exemplo) estaria indiferente entre cumpri-la ou
nao, uma vez que o custo de producao teria sido foi incorrido em periodos anteriores.
Neste caso, a crenga do tipo 1 (por exemplo) é defensavel e, portanto, é possivel induzir
produgao e consumo. O ponto central aqui é que a promessa de produzir em t = 2 foi
trocada pela promessa de entregar a produg¢ao em t = 2, eliminando o incentivo a nao
prover o consumo em t = 2: a antecipacao de produgao funciona como uma tecnologia de
comprometimento.

Observe, no entanto, que nao ocorre de fato uma operagao de crédito neste caso.
Tanto a desutilidade de producao quanto a utilidade de consumo sao auferidas em ¢ = 1.

Adicionalmente, a mesma alocacao emergeria se o tipo 2 entregasse sua producao para o

28No sentido de que o equilibrio de Nash no qual o tipo 1 é incentivado a produzir em ¢ = 1 pela
promessa producao do tipo 3 em ¢t = 2 nao é perfeito em subjogos. Este resultado persiste mesmo que o
numero de periodos T seja arbitrariamente alto, mas ainda finito.
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tipo 1, em vez de entregar uma promessa de consumo futuro. O tipo 1 levaria a producao
do tipo 2 para o (eventual) encontro com o tipo 3 e a trocaria por bem 1. Ou seja, o
tipo 1 aceitaria o bem 3 em troca de sua producao, mesmo nao auferindo utilidade em
consumir bem 3. Ele o faz pois antecipa que o tipo 3 esta disposto a ceder bem 1 em
troca de bem 3 no futuro. O bem 3, portanto, cumpre o papel de meio de troca. O que
ocorre de fato é uma intermediacao de trocas com o uso de moeda mercadom' — o0 bem
3.

De maneira geral, nao s6 o bem 3 poderia ser usado como moeda, mas todos os
bens sao candidatos a meio de troca. O bem escolhido para desempenhar a funcao de
moeda mercadoria sera aquele com melhor combinacao de caracteristicas uteis para tal:
alta durabilidade, alta divisibilidade, baixo custo de estocagem etc. Como para bens de
consumo estas caracteristicas sao (praticamente) nao configurdveis, o bem utilizado para

intermediar trocas sera um meio de troca rudimentar.

Moeda, crédito e monitoramento

Com o intuito de apresentar mecanismos mais sofisticados de viabilizacao de producao
em situagoes sem coincidéencia dupla de interesses, suponha por simplicidade que nao ha
bem duravel na economia para assumir o papel de moeda mercadoria. Adicionalmente,
suponha que os individuos vivem por 1" = oo periodos.

Neste caso, o esquema de trocas baseado em promessas (crédito) é capaz de viabilizar

producao em situacoes com coincidéncia simples de interesses , |l99&a|)
Agora, todos os individuos antecipam oportunidades de consumo futuro, em todos os
periodos. E possivel induzir producao em todos os periodos via promessas criveis de
consumo futuro: producao e consumo sao sustentados utilizando crencas defenszivei.
Note, no entanto, que o esquema de promessas demanda uma tecnologia confidvel para
registrar producao passada. Ou seja, faz-se necessaria uma tecnologia de monitoramento
das acoes individuais. E necessario identificar quem de fato recebeu promessa de consumo
futuro e ainda nao o coletou e identificar quem honrou sua promessa de produgao. Sem o
registro de propriedade de promessa, todos argumentariam ter produzido no passado (e
ainda nao ter sido recompensado por isto) a fim de obter consumo presente e, como resul-
tado, ninguém seria acreditado. Sem o registro de falhas no cumprimento de promessa,
nao seria possivel induzir individuos sem comprometimento a resgatar suas dividas via

ameagca de punicao futura (exclusao do sistema de crédito).

29Para mais detalhes sobre moeda mercadoria, veer&takiimdMg}ﬁ (I_l_%_d)

300u seja, existe equilibrio de Nash perfeito em subjogos no qual ha producio e consumo nos encontros
com coincidéncia simples. Mais precisamente, d_‘l})ﬂﬁal) usa o conceito de Perfect Public

Equilibrium de |Abren et all (1990).
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Havendo uma tecnologia de registros capaz de armazenar todas as informagcoes re-
levantes das trocas passadas (data da producdo, quantidade produzida, tipo de bem
produzido, identidade do produtor, identidade do consumidor, histéricos de transacao do
produtor e do consumidor até aquele momento etc ...), produgao e consumo na economia
podem ser sustentados utilizando o esquema de promessas (crédito) descrito.

Embora a tecnologia de registros possibilite o uso do crédito em comunidades rela-
tivamente pequenas e pouco sofisticadas, nao é possivel monitorar perfeitamente todas
as atividades de todos os individuos em sociedades grandes e sofisticadas. Uma parte
das oportunidades de trocas (encontros de coincidéncia simples) ocorre em situagdes nas
quais nao ha tecnologia de monitoramento para registrar as informacoes, ou ainda, em
situagoes nas quais as partes envolvidas nao desejam ser monitorada.

Para estudar estas situacoes, considere o caso em que nao ha tecnologia de monito-
ramento perfeita. Em particular, a fim de simplificar a exposi¢ao, suponha que nao ha
tecnologia alguma de monitoramento. Sob a impossibilidade de evidenciar produgao pas-
sada via o registro completo do historico de transacoes, o consumidor poderia emitir um
certificado de que recebeu produto de seu parceiro de encontro (o produtor), prometendo
produzir no futuro para o portador de tal certificado — emitiriam um titulo de divida.
Por exemplo, no encontro entre os tipos 1 e 2, o produtor (tipo 1) receberia o certificado
emitido pelo consumidor (tipo 2) e, ao encontrar com o tipo 3 no futuro, trocaria este
certificado por consumo. Em uma data seguinte, ao encontrar com o emissor do certifi-
cado (tipo 2), o tipo 3 o trocaria por consumo. Neste mecanismo, o certificado emitido
pelo tipo 2 (titulo de divida) cumpre o papel de meio de troca: é aceito pelo tipo 1 pela
expectativa de que no futuro ele sera aceito em troca de bem 3, e nao pelo seu valor de
resgate (bem 2).

De maneira mais geral, nao sé os certificados emitidos pelo tipo 2 circulariam na
economia desempenhando o papel de meio de troca, mas os certificados emitidos por

todos os tipos desempenhariam tal funcao, conforme ilustrada na figura [7

A dificuldade com o esquema de certificados descrito reside novamente na incapacidade
dos individuos em se comprometer com suas promessas, especialmente, em resgatar os
certificados que emitem. No exemplo da figuralll o tipo 3 aceita o certificado emitido pelo
tipo 2 em troca de produgao para o tipo 1 somente se acredita que sera capaz de troca-lo no
futuro por consumo, ao encontrar o emissor do certificado. Tal crenca, no entanto, nao é

defensavel em termos de perfeicao em subjogos se nao houver tecnologia para monitorar as

310 exemplo tipico desta situacdo sdo atividades ilegais (venda de drogas e armas ilicitas). Mais
importante, ha transacoes socialmente desejaveis nas quais pelo menos uma das partes envolvidas deseja
manter-se andénima como forma de se proteger de comportamentos oportunistas subsequentes da outra
parte. Por exemplo, transagoes entre desconhecidos na internet. A este respeito, ver [Kahn et all (Iﬂ)ﬂﬂ)

19



Individuo tipo 1

certificados

Individuo tipo 2 . Individuo tipo 3
bem 3

Figura 7: Trocas viabilizadas via certificados (meio de troca).

agoes do tipo 2, pois este nao teria incentivo ex post em resgatar o certificado que emitiu
(entregar produgao ao tipo 3 em troca do certificado). De fato, resgatar o certificado
envolve incorrer em um custo de producao para “comprar” um certificado que pode ser
emitido novamente pelo tipo 2 sem custo algum. Ao negar o resgate do certificado, por
outro lado, o tipo 2 evita o custo de producao sem consequéncias futuras: a inexisténcia
de monitoramento permite negar o resgate sem que isso fique registrado e, portanto,
chegue ao conhecimento dos futuros parceiros de troca do tipo 2. A combinacao de falta
de comprometimento com inexisténcia de tecnologia de monitoramento (record-keeping)
impossibilita induzir producao e consumo na economia usando o esquema de certificados.

Sob a existéncia de alguma tecnologia de monitoramento, no entanto, o uso de certi-
ficados é capaz de viabilizar producao e consumo. A titulo de ilustracao, considere que é
possivel monitorar perfeitamente as agoes de um subconjunto fixo de individuos de cada
tipo. Neste caso, a crenca do tipo 3 em trocar o certificado por consumo ao encontrar
seu emissor é defensavel se o emissor fizer parte do grupo de individuos monitoraveis:
a credibilidade da promessa em resgatar o titulo se justifica pelo fato de que falhas em

cumpri-la sao perfeitamente identificadas e registradas e sao punidas na historia subse-

uente via exclusao do infrator do setor monitorad. De fato, lcanti an 11
@ ) demonstram formalmente que este subconjunto de individuos monitordveis —
representativo do sistema bancario — é capaz de emitir tais certificados e crivelmente
prometer resgata-los no futuro.

Importante destacar que os certificados induzem producao nao sé quando emitidos e
resgatados pelos monitoraveis, mas também quando trocados entre nao monitoraveis: ou
seja, o certificado cumpre o papel de meio de troca. Na ilustracao acima, o certificado
emitido por um individuo monitoravel do tipo 2 é capaz de induzir producao em encontros
entre individuos dos tipos 1 e 3 sem a necessidade de que estes sejam monitoraveis.
Basta o tipo 3 reconhecer que o certificado de produgao foi emitido por um individuo

monitordvel para este acreditarna promessa de resgate. Como conclusao, o certificado

32Esta ameaca de exclusdo é capaz de induzir o resgate de um dado certificado ndo s6 pelo respectivo
emissor, mas por todos os individuos monitoraveis.
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(titulo de divida) assume o papel de moeda, denominada inside money por ser baseada
em uma divida privadal®3.
A viabilizacao de producao e consumo via criacao de moeda por individuos do setor

monitoravel (bancério) estudada por mmmm_amdﬂlaﬂaﬁl (Il%&a“ﬂ) prové uma teoria

para moedas privadas baseada em desenho de mecanismos. A aceitacao de moeda privada

como um fenomeno de equil{bri, no entanto, nao demanda monitoramento perfeito do
comportamento dos bancos (monitordveis). Basta existir uma tecnologia para registrar
publicamente cada resgate de divida pelo setor bancario (producao de um individuo mo-
nitorado em troca da divida/moeda em posse do consumidor). Neste caso, o montante de
dividas (moedas) de cada banco resgatadas pelo sistema bancério seria registrado em um
espécie de casa de compensagao (clearing house). Apés o banco j resgatar um montante
de divida/moeda x emitido pelo banco i, o saldo do banco ¢ na casa de compensagao é
reduzido em x unidades e o saldo do banco j é elevado na mesma quantidade.

Esta tecnologia de monitoramento pode ser suficiente para viabilizar (em equilibrio)

producao e consumo por meio do uso de moedas privadas, conforme demonstrado por

(|l9ﬂd) Sob certas condicoes, a ameaca de excluir do setor monitorado
os bancos que atingem saldo negativo junto a casa de compensacao induz a comunicacao
de resgates de dividas e, com isso, a emissao disciplinada de moeda privada — como

estratégias de protecao contra a “liquidacao bancaria”.

O conceito de moeda fiduciaria

O papel da moeda como registro confiavel de producao passada é ainda mais evidente
sob auséncia completa de tecnologia de monitoramento. Emerge neste caso, a moeda
fiducidria, uma modalidade de moeda mais primitiva que inside money, embora concei-
tualmente mais sofisticada que a moeda mercadoria.

Considere novamente a economia com horizonte infinito (7' = oo) e os individuos sem
comprometimento, mas suponha agora que todos eles sdo anénimos (nao ha tecnologia
para monitorar /registrar suas agoes). Suponha a existéncia de um objeto duravel sem
valor intrinseco, no sentido de que seu consumo nao gera utilidade para as pessoas e seu

emprego em atividades produtivas nao aumenta a produ(;é. Por simplicidade, suponha

33Para uma apresentacio introdutéria sobre inside money e as demais moedas (denominadas outside
money), ver@ (IES

34Neste tipo de abordagem, as instituicdes sio estudadas como um fendmeno resultante do equilibrio
entre as agoes dos individuos na sociedade, sem garantia de que este equilibrio possui boas propriedades
de bem estar para a sociedade — como garantido sob a abordagem de desenho de mecanismos.

35Note, portanto, que o uso da moeda nio serd consequéncia direta de hipéteses sobre preferéncias,
como em modelos com moeda na funcao utilidade m, M), ou sobre tecnologia, como em
modelos com moeda na fungao de produ¢ao ([Simi_and_&;gkﬁé, L1_9_Zﬂ; |Eisgb_ﬁﬂ, L1_9_Zéﬂ) Novamente, o uso
da moeda aqui é consequéncia do interesse social em facilitar trocas.
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que este objeto é indivisivel e que os individuos nao sao capazes de estocar/armazenar
mais de uma unidade deste objeto.

Os individuos nesta economia poderiam utilizar este objeto para evidenciar producao
no passado. Os objetos seriam distribuidos entre as pessoas, de forma que haveria entre
os individuos de cada tipo i € {1, 2, 3} pessoas com uma unidade do objeto e pessoas sem

o objeto. Isto determinaria um novo padrao de encontros, conforme ilustrado na tabela

2
Individuo tipo 1 tipo 2 tipo 3
Objeto 0 1 0 1 0 1
. 0 — — simples simples | simples simples
tipo 1 . . . .
1 — — simples simples | simples simples
. 0 simples simples — — simples simples
tipo 2 . . . .
1 simples simples — — simples simples
. 0 simples simples | simples simples — —
tipo 3 . . . .
1 simples simples | simples simples — —

Tabela 2: Padrao de encontros: interesse de troca.

Os encontros com coincidéncia simples entre os tipos 1 e 2, por exemplo, agora se di-
ferenciam pela quantidade de objeto em poder dos individuos. H&a encontros nos quais
nenhum individuo detém o objeto, (0,0), e outros nos quais ambos detém o objeto, (1,1).
H& encontros nos quais somente o produtor detém o objeto, (1,0), e outros nos quais
somente o consumidor detém o objeto, (0,1).

Ainda considerando o encontro entre os tipos 1 e 2, a titulo de ilustragao, o consumidor
(tipo 2) com o objeto poderia induzir o produtor (tipo 1) sem o objeto a produzir bem
2 oferecendo em troca seu objeto. Caso o tipo 1 acredite que no futuro o tipo 3 estara
disposto a aceitar o objeto em troca de producao, ele estard disposto a produzir hoje para
“comprar” o objeto. De forma similar, o tipo 3 estara disposto a produzir para “comprar”
0 objeto se acreditar que em datas posteriores o tipo 2 estara disposto a aceitar o objeto
em troca de producao. Finalmente, o tipo 2 estara disposto produzir para “comprar” o
objeto do tipo 3 se acreditar que, em datas posteriores, o tipo 1 estard disposto a aceitar
0 objeto em troca de producao. Caso todos acreditem, em todos os periodos, que o objeto
serda aceito no futuro, ele serd aceito no presente. A figura [ ilustra o fluxo de bens e
objeto em cada periodo neste caso.

A crenga do tipo 1 serd defensédvel se a crenca (futura) do tipo 3 for defensavel. A
crenca (futura) do tipo 3 serd defensavel se a crenca (futura do futuro) do tipo 2 for
defensdvel. Finalmente, a crenca (futura do futuro) do tipo 2 é defensavel se a crenga
(futura do futuro do futuro) do tipo 1 for defensdvel. Esta recursividade das crengas é o

que suporta a utilizacao deste objeto sem valor intrinseco como meio de troca.
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tipo 1 comn objeto

moeda bem 3
1ipo 1 sem objeto tipo 3 sem objeto
bermn 2 moeda
1ipo 2 com objeto 1ipo 3 com objeto
moeda bemn 2

tipo 2 sem objeto

Figura 8: Trocas viabilizadas via moeda fiduciaria.

Observacao 3 Se todos acreditam que o objeto serd aceito no futuro, entdo ele serd

aceito hoje.

A recursividade sustenta a crenca de que “o objeto sera aceito no futuro” e, portanto,
sustenta a sua aceitacao hoje. Todos acreditarao no presente que “o objeto sera aceito no
futuro” quando todos acreditarem que “todos acreditarao, no futuro, que o objeto sera
aceito no futuro do futuro”. Todos acreditarao no futuro que “o objeto serd aceito no
futuro do futuro” quando todos acreditarem que “todos acreditarao, no futuro do futuro,
que o objeto serd aceito no futuro do futuro do futuro”. A cadeia de argumentacao para
defensabilidade das crencas continua de maneira andloga ad infinitum.

O objeto é aceito como meio de troca somente porque as pessoas acreditam que
ele serd aceito como meio de troca. O objeto é comprado (via produgdo) porque as
pessoas acreditam que ele tem valor, nao porque ele tenha valor intrinseco — trata-se
de uma profecia auto-realizdvel?. Basta que o objeto sirva ao proposito de evidenciar
para a sociedade os consumidores que no passado incorreram no custo de producao. Esta
evidéncia é entao utilizada para recompensé-los com consumo presente como uma forma

de provisao de incentivos para producao.

A importancia da escassez, da durabilidade e da divisibilidade
Adicionalmente a consisténcia das crencas, o papel de evidéncia de producao para
induzir producao e consumo nesta economia via moeda fiducidria requer escassez e du-

rabilidade do objeto utilizado como meio de troca.

Observacao 4 Ao receber o objeto em troca de produgio, o individuo do tipo 1 (por
exemplo) precisa acreditar que serd capaz de armazenar o objeto até a eventual data em

que encontrard um individuo do tipo 3 sem moeda.

36Interessantemente, esta propriedade ja é reconhecida por alguns autores em criptografia.
Narayanan et all (2016), por exemplo, utiliza a expressio “efeito Sininho” (Tinkerbell effect) para des-
crevé-la, uma analogia com o fato de a existéncia da fada Sininho na classica histéria de Peter Pan

depender da crenga de que ela existe (IN_ammmnﬁ_t_aﬂ, 2016, p.169).
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Se 0 objeto fosse perecivel, nao seria possivel armazena-lo. Se o objeto nao fosse escasso
(todos possuissem o objeto), o tipo 1 nunca encontraria alguém do tipo 3 sem moed.
Em ambos os casos, mesmo acreditando que o tipo 3 sem o objeto estaria disposto a
produzir em troca do objeto no futuro, o tipo 1 nao aceitaria “comprar” o objeto hoje.
A escassez do objeto utilizado como meio de troca é especialmente importante na
teoria acima. Quando o objeto é abundante, a quantidade de pessoas sem o objeto é
pequena em todas as datas. Com isso, a probabilidade de encontrar no futuro alguém
sem o meio de troca (e, portanto, disposto a compré-lo) é baixa. Antecipando a baixa
probabilidade de trocar o objeto por consumo no futuro, o tipo 1 atribuird baixa utilidade
(esperada, descontada e indireta) ao objeto. Logo, ele nao estard disposto a incorrer
na desutilidade em produzir muitas unidades de produto em troca do objeto. Como
conclusao, o “prego de compra” do objeto (unidades de produgao) serd baixo e, portanto,
sera baixa a capacidade do meio de troca induzir producao e consumo na economia. No
limite em que nao hé escassez (todos possuem o meio de troca), o preco de compra é

zer

Observacao 5 Hd um canal de relagao direta entre a escassez do meio de troca e sua

capacidade de induzir produg¢ao e consumo em um dado encontro (seu pre¢o de compra).

Obviamente, no limite em que a escassez é completa (ninguém possui o meio de troca)
o preco de compra serd alto, mas nao havera producao e consumo no economia. A relagao
apresentada na observacao [0l se refere ao efeito da escassez na margem intensiva: quanto
maior a escassez de moeda, maior o incentivo em compra-la. No entanto, ha também o
efeito de redugao na producao via margem extensiva: quanto maior a escassez de moeda,
menor a quantidade de situagoes (encontros) nas quais haverd moeda para ser comprada
via producao. A quantidade 6tima de moeda precisa contrabalancear estes dois efeitos.

Esta discussao sobre escassez reforca o fato de que, sob a auséncia completa de moni-
toramento, os certificados de producao nao sé sao inadequados para intermediar trocas
via a promessa de resgate futuro, como também sao inadequados para intermediar trocas
de maneira fiduciaria. A habilidade dos individuos em facilmente reproduzir certifica-

dos, sem uma tecnologia de monitoramento para disciplinar tal reprodugé, resulta em

3"Note que encontrar um individuo do tipo 3 com moeda é initil para o tipo 1, pois o tipo 3 nao
possui interesse em comprar o objeto neste caso. Ele ja possui uma unidade, nao é capaz de armazenar
uma segunda unidade e incorreria no custo de produgao para comprar o objeto.

38Este argumento pode ser generalizado para o caso com meio de troca divisivel e sem limite na quan-
tidade de objetos que cada individuo é capaz de estocar. Adicionalmente, o crescimento na quantidade
de meio de troca ao longo do tempo é acompanhado de reducao no seu valor de compra (inflagao). Em
particular, se tal crescimento futuro for antecipado pelos individuos, a redugao no valor do meio de troca
ocorrerd ja no presente.

39Como ocorre nos modelos de [Cavalcanti and Wallacd (19994H) e [Cavalcanti et all (1999), nos quais
a sociedade utiliza sua capacidade de monitorar os “bancos” para desincentivar emissao descontrolada
de moeda.

24



abundancia do meio de troca e consequente deterioracao de seu “preco de compra”@.

Por fim, outro aspecto importante do objeto utilizado como meio de troca é sua
divisibilidade. No exemplo simplificado apresentado acima, o objeto possui divisibilidade
nenhuma. Com isso, apds trocar o objeto por consumo, o individuo fica sem o meio de
troca. Caso se torne novamente consumidor antes de ser capaz de comprar uma nova
unidade de objeto (se tornar produtor para um consumidor com moeda), o individuo
nao sera capaz de aproveitar esta oportunidade de consumo por nao possuir moeda. Se
alternativamente o objeto fosse divisivel, seria possivel “gastar” somente parte da unidade
de objeto e “poupar” a parcela restante para o caso de encontrar novamente um produtor
do bem que consome antes de encontrar um consumidor do bem que produ.

Assim como acontece com a moeda mercadoria, a escolha sobre qual objeto sera
utilizado pela sociedade como moeda fiduciaria depende em grande parte da combinacao
de propriedades fisicas que cada objeto oferece (por exemplo: escassez, durabilidade e
divisibilidade): deseja-se a melhor combinagao para servir como evidéncia de produgao.
Em ambos os casos, as propriedades do meio de troca nao sao configuraveis. Elas sao

escolhidas por meio da escolha do objeto a ser usado como moeda.

3 A relacao entre moeda e criptomoeda

O conceito de moeda fiduciaria apresentado na segao [2] envolve uma série de elementos
que o torna um conceito sofisticado para ser usado como uma primeira ideia do que é
moeda. O tradicional conceito de moeda como um objeto que cumpre as funcoes de
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor, por outro lado, € uma ideia simples e
de facil justificativa observacional. Muito provavelmente, é este diferencial de sofisticacao
que justifica introduzir primeiramente o conceito tradicional de moed.

O contato com este conceito simples e introdutério de moeda é de fato bastante ttil.

), por exemplo, admitem que este conceito tem sido incri-
velmente 1til em permitir aos economistas explicar a razao de alguns objetos serem mais

adequados para serem usados como moeda do que outros. Propriedades como escassez,

40De maneira analoga, a possibilidade de falsificacao do meio de troca reduz sua escassez e, portanto,
reduz seu valor real (“preco de compra”). Sobre falsificacdo de moeda, ver Nosal and Wallacd (IZDD_ﬂ),
i ) e as referéncias entdo citadas.
4R égia d d impl d delo simplificad i i
sta estratégia de seguro pode ser implementada mesmo no modelo simplificado acima, caso permi-
tido o uso de loterias sobre “pagamentos monetarios”: o consumidor gastaria sua unidade de objeto com
probabilidade A € [0, 1], mas receberia o produto com certeza. Por este motivo, a utilizagao de loterias
em modelos com meio de troca indivisivel pode ser vista como uma aproximacao do caso com moeda
divisivel.
42¢ logi ito d i drada d i 1 pel imei
omo analogia, ao apresentar o conceito de raiz quadrada de um nimero real pela primeira vez,
afirma-se nao existir (estar bem definido) o ntimero v/—1. Posteriormente, esta imprecisao é qualificada
ao introduzir o conceito de niimero imaginario ¢ = v/—1 e, portanto, de nimeros complexos.
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divisibilidade, durabilidade e uniformidade sao alguns dos atributos ja identificados via
este conceito introdutério como importantes para um dado objeto performar bem as trés
funcoes de moed.

E motivacao e ponto de partida deste artigo, no entanto, que este conceito ¢é li-
mitado e precisa ser qualificado antes de se analisar temas mais sofisticados como o
das Criptomoeda. Como limitacao fundamental, a definicao tradicional de moeda é
mais uma descricao das funcoes que esta desempenha do que um ezplicacao do que é

moeda (Ilﬁx;bﬂla.]m_tal, M) Em certa medida, esta definicdo é circular — ela diz

que moeda ¢é algo que esta sendo usado como moeda — e dependente do contexto em

analise — ja que nenhum objeto cumpre as trés funcoes de moeda em todos os contextos

, ). Para analisar o tema criptomoedas, especificamente, o
uso deste conceito de moeda induz a andlise a concluir prematuramente que elas nao sao
moedas e, com isso, nao permite reconhecer sua inovacao monetaria fundamental.

As subsecoes Bl e ilustram a relevancia dos conceitos de moeda inside e moeda fi-
duciaria, apresentados na secao 2.2, para reconhecer com a devida atencao a importancia
da tecnologia de legitimacao sem monitoramento desenvolvida e utilizada pelas cripto-

moedas (a blockchain technology).

3.1 Limitacao do conceito tradicional: uma breve ilustracao

O tradicional conceito de moeda ¢é definido pelas seguintes trés fungoes, conforme apresen-
tado por |Mallkmz| (IZD_UJ), uma referéncia bastante adotada no ensino de macroeconomia

em nivel de graduacao:

Como uma reserva de valor, a moeda representa um meio de transferir o
poder de compra do presente para o futuro (...) Como uma unidade de
conta, a moeda estabelece os termos pelos quais os precos sao determinados
e as dividas registradas (...) Como um meio de troca, a moeda é aquilo que

utilizamos para adquirir bens e servicos (M, @, p. 64).
Os trabalhos que utilizam este conceito para estudar criptomoedas se limitam a estu-
dar o comportamento da sequéncia de pregos reais (em unidades de bens) e alguns outros

aspectos da criptomoeda para avaliar se esta cumpre as trés funcoes basicas de moeda.

), dentre outros, citam a alta volatilidade do cambio entre bitcoins e
ddlares (ilustrada na Figura [@) como uma dificuldade para a utiliza¢ao da Bitcoin como

meio de troca. Sob tal volatilidade, os comerciantes sabem pouco sobre a quantidade

43Retomando a analogia com o conceito de raiz quadrada, uma grande quantidade de questdes ma-
temdticas podem ser analisadas sem o uso do (ainda mais sofisticado) conceito de niimero imagindrio.

4 De forma analoga, a qualificacio de /—1 foi importante para o Teorema de Green, bastante utilizado
no contexto de eletromagnetismo , ).
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de bens que conseguirao comprar com a criptomoeda recebida e, portanto, muitos se

recusam a aceta-la .

12,500

uso

Apr7 May 17 Jun "7 Jul'i7 Aug'17 Sep 17 oct'7 Now "7 Dec'17 Jan'18 Feb'18 Mar 18 Apr'18

Figura 9: Evolucao do preco de compra da Bitcoin.

|Xermas:k| (IZQlﬁ), por sua vez, cita elevado o tempo necessario para as transacoes serem
confirmadas no sistema Bitcoin® e a dificuldade em adquirir bitcoins como elementos

importantes para o baixo uso da bitcoin como meio de troca.

Embora (|2Q14|) destaque que quase metade do estoque de bitcoins nao

sa0 gastos nos trés meses seguintes ao recebimento, ILQ_a.DdJMa.né (|2ﬂ14|), IXQLmaQ]J (|2il]j)

e IAll_e:c_alJ ({29_1_4]) defendem que a Bitcoin tem dificuldades em cumprir o papel de reserva

de valor. |LQ_amijMa.n.é (|21114|) e IAll_eL_a.LI (|2Q14|) ponderam que a Bitcoin é suscetivel a

especulacgoes e é sujeita a bolhas pelo fato de o seu valor depender apenas de uma profecia

autorrealizéve. Além disso, usuarios pouco ambientados com o meio digital podem ter
dificuldades em proteger suas bitcoins de roubos digitais (Ilam.adsl, |20_1le)

Finalmente, a funcao de unidade de conta é relegada a segundo plano. Mesmo os

comerciantes que aceitam pagamentos em bitcoins, preferem exibir seus precos em ou-

tras moedas , [2&11.4]) Caso exibissem seus precos em bitcoins, precisariam

recalcular o preco muitas vezes por dia e as varias casas decimais poderiam confundir os
consumidores (IXQLmadJ, |2Qlﬁ)

158egundo [Yermack (12_(115), a volatilidade da bitcoin em 2013 foi de 142%, contra uma volatilidade de
22% do ouro no mesmo periodo. Este inconveniente motivou o surgimento de oferta de seguro contra
variacoes cambiais entre bitcoin e délar, no qual algumas casas de cambio trocam imediatamente bitcoin
por ddlares.

46Lembrando que cada bloco de transacdes demora em média 10 minutos para ser incluido na block-
chain, conforme visto na nota de rodapé[I8

47Segundo os autores, isso decorre do fato de que, diferentemente das moedas mercadoria e das moedas
fiducidrias emitidas por governos soberanos, o valor de mercado da Bitcoin depende apenas da expectativa
que os usuarios tém sobre a aceitacao futura da criptomoeda a um valor mais alto. Como nao é possivel
saber de antemao qual a expectativa dos agentes em relacao a criptomoeda, seu valor é bastante incerto.
Nao se configurando, portanto, em um bom instrumento de transferéncia de riqueza para o futuro.

27



Considerando, em particular, o material bibliografico sobre criptomoedas produzido
pelo meio académico em Economia no Brasil, nota-se grande predominancia de mono-
grafias de conclusao de curso em Ciéncias Economicad™. Embora fundamentados em
diferentes abordagens (quase todas keynesiana, marxista ou austriaca), estes estudos
concluem que as criptomoedas nao sao moedas se baseando no baixo desempenho das
trés fungoes de moeda discutido acima.

Um artigo académico |ManjﬁLLﬁal]| (IZDJAI), e uma economista consultada em um

artigo de jornal, Iﬁml M), destacam a importancia/necessidade de haver um Estado

dando suporte legal para a moeda, o qual ¢ inexistente para as criptomoedas. Uma
excecao aos trabalhos citados anteriormente é o livro depml Utilizando a
abordagem da escola austriaca para analisar a Bitcoin, o autor a quahﬁca como moeda por
esta satisfazer o Teorema da Regressao de Mises, conforme desenvolvimentos posteriores
feitos por Hayek.

Por fim, o trabalho de |BaIQS.SJ_EﬂhLLaluLS_ZL_aJD| (|2£)_L"J) merece especial atencao. Em-

bora também concluindo que as criptomoedas (precisamente, a Bitcoin) nao se configuram

como moeda, os autores apresentam aspectos economicos, juridicos e historicos sobre
moedas bastante consistentes com o material tedrico apresentado na secao [2l deste artigo.

Combinando conhecimentos economicos e juridicos, os autores destacam que a mo-
eda virtual nao ¢ ilegal, constituindo-se em expressao da autonomia do setor privado.
Destacam que moeda foi aceita pelos individuos por muito tempo sem a necessidade de
curso forcado e tratam da evolugao da moeda considerando-a uma solucao para a escas-
sez de coincidéncia de interesses. Enfatizam a participagao do setor bancario na criacao
e gerenciamento da moeda, assim como a importancia da criacao dos bancos centrais
como forma de fiscalizar /monitorar a atuacao dos bancos no sistema monetario. Ainda
mais proximo da discussao da secao 2] citam a necessidade de supervisionar a atuacao da
autoridade monetaria a fim de disciplinar a emissao monetaria oportunamente cobicada
pelos governantes para aquecer a economia.

Os autores esclarecem que o curso forcado da moeda nao s6 é desnecessario para a
caracterizagao de moeda como também é consistente com inovagoes privadas para meios
de troca: “a criacao de moeda, monopolio do Estado, autoridade monetaria, sé incide
sobre a de curso forcado, que nao pode ser recusada, mas nao elimina o exercicio da au-

tonomia privada na criacao de instrumentos que perfacam a funcao de bem intermedidrio

de troca” (IB&IQ&&LELHJMM_SZL&JIJ, [ZD_HJ, p.1682).

8Como exemplos, ver Barros (2017), [Costa (2014), lde Senne Garcial (2014), Martins (2016), Ribeird
(lZQlZ‘), Scarinci (IZDjj) e Silval ([ZQlﬂ) H& também material bibliografico produzido em outras areas, em
particular, nas areas de Direito e de Sistemas de Informagao.

9Bitcoin ndo ¢é moeda, mas meio de troca, cuja funcdo primordial é evitar custos”

(Barossi Filho and Sztajr, Izmjj, p.1689).
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Como conclusao, o conceito de moeda apresentado na secao 2 e sua relacao com
criptomoedas sao pouco disseminados no meio académico brasileiro de Economia e nas

discussoes de politicas publicad™.

3.2 A inovagao monetaria das criptomoedas

A despeito do histérico de comportamento dos pregos das criptomoedas até aqui (e em
contraste com a maior parte da literatura em Economia produzida no Brasil), as crip-
tomoedas podem ser vistas como moedas. Nenhuma discussao sobre a taxa de troca
entre bens/servigos e moeda foi necessaria na segao 2 para a apresentagao detalhada do
conceito alternativo de moeda.

O que se discutiu na secao [, essencialmente, foi o uso da moeda como evidéncia
confidvel de producao passada a fim de justificar consumo corrente e, com isso, facili-
tar trocas. A andlise do protocolo (desenho) das criptomoedas, discutido na secao [
mostra que ele foi cuidadosamente elaborado para garantir confiabilidade no sistema de
registro de transferéncias de propriedade das unidades de moeda. Teoricamente, uma vez
adquirida a confianca dos individuos na legitimidade do sistema de registros, restaria a
coordenacao de crencas em sua aceitagao futur para as criptomoedas serem adotadas
mais amplamente como meio de troca.

A discussao sobre moeda como um instrumento para viabilizar trocas em situagoes
sem dupla coincidéncia de interesses deixa evidente a inutilidade de meios de troca — de
moeda — em economias com capacidade de manter um registro completo das agoes de
todos os individuos (com tecnologia perfeita de monitoramento — record-keeping). Neste
caso, um esquema de crédito (promessas) é capaz de induzir produgdo e consumo de
forma tao bem sucedida que a utilizacao ou nao de um meio de troca é irrelevante para
o bem estar dos individuos.

A necessidade de monitoramento das acoes individuais para induzir trocas por meio do
sistema de crédito decorre da incapacidade dos individuos em se comprometer a cumprir
suas promessas (individuos nao possuem comprometimento — commitment). A tecnologia
de record-keeping é utilizada para identificar, registrar e divulgar publicamente eventuais
falhas de cumprimento de promessas. A sociedade entao utiliza o historico de descum-
primento de promessas do individuo para puni-lo via a exclusao do esquema de crédito
e, portanto, das trocas por ele viabilizadas. Ao antecipar esta punicao, os individuos sao

induzidos a cumprir suas promessas.

50Como evidéncia adicional, uma pesquisa via internet em 02/04/2018 pelo termo ‘Bitcoin’ nas prin-
cipais revistas académicas brasileiras em Economia resultou em somente uma referéncia: Viana (m),
uma breve nota de Sociologia e Politica sobre as direcoes futuras da Economia, sem detalhamento apro-
fundado sobre criptomoedas.

51No sentido da recursividade de crencas discutida na secao Pl e de acordo com a observacao Bl
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A inexisténcia de uma tecnologia perfeita de record-keeping, em ambientes nos quais
os individuos nao possuem commitment, gera atratividade para o uso de meios de troca
com forma de induzir producao e consumo na economia. O meio de troca substitui a

tecnologia de record-keeping (ou ainda, o crédito) no papel social de facilitar trocas.

1. Se a imperfeicao da tecnologia de monitoramento for parcia, a utilizacao de
certificados de produgdo como meio de troca (inside money) é capaz de supe-
rar/amenizar o problema de dupla coincidéncia de interesses, conforme estabele-

cido por IQa.MaJ_Qam_eLal.I (|l9_9d kla&akanm_amﬂ&allaﬁé dlﬁ%a“ﬂ . Neste caso,

emerge um sistema monetario controlado descentralizadamente pelos individuos

monitoraveis (bancos e Banco Central) e regulado centralizadamente pela socie-

dade via monitoramento e punicao de eventuais comportamentos oportunistas.

2. Se a imperfeicao da tecnologia de monitoramento for completa, no sentido de que é
impossivel monitorar agdes individuais, o uso de um objeto sem valor intrinseco (mo-
eda fiduciaria) como evidéncia de produgao de bens/servigos é util para viabilizar

trocas, conforme estabelecido porlKj;mjaki_and_%&ighﬂ (Il%d, |J.9&]J) e [[ﬁp_ch_edakgﬁal

(M ). Caso os individuos coordenem suas crengas na aceitagao futura deste ob-

jeto como meio de troca, este objeto circulara na economia induzindo producao e
consumo (ver figura ). A performance deste objeto na fun¢ao de moeda (indugao
de trocas) dependera de quao boas sao suas propriedades de, por exemplo, escassez,
durabilidade e divisibilidade. Assim, o sistema monetario que emerge com o uso de
moeda fiduciaria é controlado e regulado em grande parte de forma exdgena pela

evolugao das propriedades dos objetos sendo utilizados como moeda.

Nos sistemas de trocas observados ao longo da histéria da humanidade, alguma tec-
nologia de monitoramento é empregada juntamente com o uso de meios de troca — ha
coexisténcia entre diversos tipos de meio de troca. Moeda inside (por exemplo, depdsitos
a vista) e moeda fiducidria coexistem: algumas trocas sao intermediadas pela primeira,
enquanto outras trocas sao facilitadas pela segunda.

Essa coexisténcia de meios de troca, no entanto, nao é estatica: a imperfeicao dos
meios de troca no desempenho da func¢ao de moeda motiva continuo esfor¢co no aprimo-
ramento dos sistemas monetéarios. O depdsito a vista, por exemplo, que no passado era
utilizado via a emissao de cheques ao portador, hoje ¢ utilizavel via o uso de cartoes de
débito. O conceito de moeda fiduciaria, por sua vez, antes embutido em objetos encontra-

dos na natureza com oferta fixa, hoje se faz presente no papel-moeda sem lastro: objetos

52No sentido de que é possivel monitorar perfeitamente somente um subconjunto de individuos da so-

ciedade, como em |[Cavalcanti and Wallacd (Il_&%ﬁjﬂ ou de que é possivel registrar publicamente resgates

de dividas (moedas) privadas, como em ).
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reproduziveis (embora dificilmente falsificdveis) cuja emissao é controlada pela sociedade
e delegada ao Estado.

A wviabilizacao do uso de cartoes de débito como meio de troca, em particular, é
um dos resultados da grande evolucao dos sistemas contabeis utilizados por individuos
monitoraveis (bancos). O que no passado era registrado em livros-razao em papel, hoje
é registrado em livros-razao eletronicos/virtuais. Essa evolugao dos sistemas de registro
melhorou o desempenho da moeda inside como meio de troca, mas nao modificou sua
esséncia: ela continua baseada na capacidade da sociedade em monitorar os individuos
responsaveis pelo seu gerenciamento (o sistema bancério).

A inovacao conceitual do protocolo das criptomoedas é utilizar a tecnologia contabil
eletronica ja utilizada pelo sistema bancario sem a necessidade de monitoramento pela
sociedade dos responsaveis pelo seu gerenciamento. Quem controla e regula o sistema

monetario baseado em criptomoeda ¢é a tecnologia de legitimacao na qual estas se baseiam.

Proposicao 1 Do ponto de vista conceitual (da Teoria Econémica), a grande inova¢ao
das criptomoedas foi viabilizar a geragao de evidéncia confidvel e flexivel de produgao
(de bens/servigos) sem o uso de tecnologia de monitoramento das agoes dos responsdveis

por seu gerenciamento.

Em sistemas de registros monitorados centralizadamente — como aquele utilizado
pelo sistema bancario —, a confiabilidade nos registros de transferéncia de propriedade da
moeda (evidéncia de producao passada) decorre da capacidade da sociedade em monitorar
a entidade encarregada de manter e gerenciar o livro-razao (ledger) da moed.

No protocolo das criptomoedas, por outro lado, a confiabilidade decorre da dificuldade
tecnoldgica (computacional) em se fraudar a blockchain, a qual é imposta pela exigéncia
de apresentagao da proof-of-work de cada bloco de transagoes a ser adicionado na cadeia
de blocos. Neste caso, a protecao contra fraudes nao demanda monitoramento dos frauda-
dores a fim de identifica-los e puni-los no futuro: é o custo incorrido no ato da fraude que
desincentiva comportamentos oportunista. O desenho do protocolo (especialmente, a
blockchain) funciona como uma tecnologia de comprometimento em gerenciar de forma
adequada o sistema monetario. Ao aderirem ao protocolo da criptomoeda, os gerenciado-

res bloqueiam ex ante seu incentivo ex post em fraudar o sistema monetario — de forma

53Considere, por exemplo, o enorme e sofisticado esforco que os Bancos Centrais fazem para monitorar
as atividades dos bancos, a fim de impedir comportamentos oportunistas baseados na posigao privilegiada
que estes ocupam no sistema monetério.

54 Assim, nio ha necessidade de centralizacio da manutencio e gerenciamento do ledger da criptomoeda
e, portanto, pode-se usufruir os beneficios que a descentralizacao do sistema proporciona: robustez,

anonimidade, eficiéncia etc. Ver [Antonopoulod (lZQl_éﬂ)
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semelhante & maneira com que a antecipacao de producao (uso de moeda mercadoria)
resolve o problema de comprometimento quando hé bens duraveis.

Ao nao demandar monitoramento, as criptomoedas se diferenciam da moeda inside e
do papel moeda sem lastro e se assemelham aos objetos sem valor intrinseco utilizados
como moeda fiducidria ao longo da histéri. A confiabilidade de seus registros nao
demanda monitoramento de acoes individuais, ela decorre do proprio desenho da moeda.
Por outro lado, na medida em que possuem configuracao de propriedades bastante flexivel,
as criptomoedas se diferenciam da moeda fiduciaria e se assemelham as moedas baseadas
em monitoramento (inside money e papel moeda sem lastro).

As propriedades (escassez, durabilidade e divisibilidade) do objeto candidato a moeda
fiduciaria nao sao configuraveis, elas sao dadas para a sociedade. A margem de confi-
guracao do meio de troca se limita a escolha de qual objeto serda usado como moeda.
A configuracao da moeda inside e do papel moeda sem lastro, por sua vez, é bastante
flexivel, bastando especificar (anotar) no meio de troca a propriedade desejada. Analoga-
mente as moedas baseadas em monitoramento, a caracteristica eletronica das criptomoe-
das prové enorme flexibilidade de formatagao: é possivel configurar o protocolo (desenho)
da criptomoeda para otimizar propriedades importantes para o desempenho da funcao
de intermediacao de trocas.

Em consonancia com as observagoes de bamMmMaﬂa&A (|20.l§), nao se trata de

uma moeda inside (pois a criptomoeda nao é um certificado de divida privada que circula

como meio de troca), mas sim de uma moeda outside. Também nao se trata de uma moeda

soberana (de curso forgado garantido pelo Estado), mas sim de uma moeda privada.
A criptomoeda é uma moeda privada outside e fiducidria.

Em resumo, a criptomoeda pode ser vista como uma combinacao de boas propriedades
das moedas baseadas em monitoramento (inside e papel sem lastro) com boas propri-
edades da moeda puramente fiduciaria. FEla possui a flexibilidade de configuracao das
moedas baseadas em monitoramento e a dispensabilidade de monitoramento de gerencia-
dores das moedas fiduciarias baseadas em objetos encontrados em oferta e formatos fixos

na natureza.

55 A titulo de ilustracao, [Halaburda and Sarvary (IZDl_d) relatam o uso de conchas marinhas (carapagas

de moluscos) para intermediagdo de trocas na Africa e de dentes de baleia em Fiji.
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4 Consideracoes Finais

Observagao central deste artigo, a grande inovagao monetaria das criptomoedas foi via-
bilizar a geragao de evidéncia confidvel e flexivel de produgao de bens/servicos sem o
uso de monitoramento de acoes dos responsaveis por sua emissao e gerenciamento. Nao
ha neste artigo, no entanto, uma discussao sobre a atratividade do uso de monitora-
mento para tal geracao de evidéncia para além daquela decorrente da flexibilidade de
configuracao de propriedades do meio de troca que o monitoramento possibilita.

O emprego de monitoramento ainda pode ser util como forma de delegar parte do
gerenciamento da criptomoeda — por exemplo, a politica monetaria. A regra de politica
monetaria das criptomoedas é definida no protocolo da moeda, nao havendo margem
para discricionariedade em sua emissao e gerenciamento. Se a politica monetaria étima
precisa reagir as condigoes da economia, esta inflexibilidade é nao atrativa™.

No caso particular da Bitcoin, o protocolo prevé uma taxa de crescimento na quan-
tidade de moeda decrescente no tempo que implicarda em uma quantidade maxima de
moeda emitida. A partir da Teoria Quantitativa da Moeda, isso implicard uma deflacao
de precos se a velocidade da moeda nao acompanhar a taxa de crescimento da econo-
mia. Embora a Regra de Friedman prescreva a otimalidade de politicas desta natureza,
a atratividade de deflagoes nao é consenso entre os economistas. Um forte argumento
contrario é a observacao de que a sociedade, ao longo de sua historia, escolheu inflacao
baixa e positiva, embora deflacao fosse uma opcao disponivel.

Por outro lado, a definicao de uma regra clara e nao manipulavel reduz a incerteza
na economia e protege a politica monetaria de comportamentos oportunistas. Menor
incerteza aumenta a previsibilidade, facilitando o planejamento dos agentes economicos.
Maior protecao impede que subgrupos de individuos manipulem a politica monetaria em
beneficio préprio e em prejuizo da sociedade — como frequentemente politicos pressionam
o Banco Central em favor de politicas mais expansionistas. A definigao da regra de politica
monetaria no desenho da moeda pode ser vista como o limite maximo de Independeéncia
do Banco Central, no sentido de que suas decisoes nao podem ser afetadas por pressao
politica, ja que elas seriam pré-estabelecidas na criacao da moeda. Ou seja, pode ser
vista como uma tecnologia de comprometimento contra o incentivo ex post em ceder a
pressao dos politicos.

Embora sem resolucao clara, a discussao de atratividade entre regras e discriciona-
riedade tem motivado propostas de delegacao de politica monetaria de criptomoedas ao

Banco Central por meio da criacao de criptomoedas sobemna. Diversos formatos tem

56Esta discussdo de atratividade entre regras e discricionariedade é um assunto cldssico da Teoria

Economica. Ver Kydland and Prescotd (1977).
57Ver, por exemplo Bech and Garrattl (IZDJJ), [Kumhof and Noone (IZDjﬂ) e as referéncias entao citadas.
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sido considerados, mas o que se propoe essencialmente é aproveitar a inovagao tecnologica
das criptomoedas sem renunciar ao controle da politica monetaria.

As consequéncias de uma eventual criptomoeda soberana sao incertas, no entanto.
Alguns autores@ advogam que a migragao dos individuos da moeda inside oferecida
pelos bancos (depdsito a vista) para a eventual criptomoeda do Banco Central tornaria
o sistema bancario mais estavel. A competicao com o meio de troca eletronico do Banco
Central dificultaria a captacao de recursos via depdsito a vista pelo sistema bancario,
o que aumentaria a maturidade dos recursos captados. Ao aproximar a maturidade das
captagoes (passivos) com aquela dos empréstimos (ativos), os bancos reduziriam seu papel
de transformac¢ao de maturidade (via reserva fraciondria) e, portanto, sua exposigao a

corridas bancdria .

), no entanto, alerta para o risco de desorganizacao da economia ao
privar o sistema bancario de sua principal fonte de financiamento para empréstimos.
Destaca que, ao canalizar parte da poupanca da economia para fora do sistema bancario,
a criagao de uma moeda eletronica limitaria a capacidade dos bancos em ofertar crédito
para importantes projetos de investimento.

A breve discussao sobre a delegacao (ou nao) da politica monetéria das criptomoedas
aqui destacada nao exaure as questoes relacionadas a atratividade do emprego de monito-
ramento para a delegacao de partes do gerenciamento das criptomoedas. Ela, no entanto,
ilustra a riqueza de perguntas economicas provocadas pelo fenomeno de surgimento de
criptomoedas™ e, em particular, pelo reconhecimento de sua inovacao fundamental: vi-
abilizar a geracao de evidéncia confidvel e flexivel de producao de bens/servigos sem o

uso de monitoramento de agoes dos responsaveis por sua emissao e gerenciamento.

8Ver [Ketterer and Andradd (2016), Stevend (2017) e [Holden and Malani (2018).

59Uma exposicdo introdutoria sobre a relacio entre corridas bancarias e transformacio de maturidade

,

é [Diamond (IZDD_ﬂ) Diamond and Dybvig M) ¢ a referéncia classica. Para resultados recentes sobre
instabilidade bancéria, ver Bertolai et al! (IZD_l_éﬂ, [21118), Bertolai and Meld ([ZQH') e as referéncias entao
citadas.

50Como evidéncia adicional para a riqueza de perguntas econdmicas, ver \Abadi and Brunnermeier
(IM) e as referéncias entao citadas.
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