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RESUMO

O desenvolvimento continuo do comércio global e as novas formas de realizar
transagdes financeiras, principalmente na compra e venda de produtos e servicos,
sdo facilitados com o uso das criptomoedas que estdo surgindo em formas digitais e
inovadoras, fornecendo uma unidade monetaria universal. Um dos mais influentes é
o Bitcoin, que trouxe o avango tecnolégico e a modernizagdo da moeda,
possibilitando seu uso de diferentes formas. Deste modo, as pessoas tém discutido
se o Bitcoin é uma moeda, assim como outras moedas reguladas pelo banco central.
O objetivo principal desta pesquisa foi analisar os investimentos feitos em bitcoins a
partir de uma perspectiva pos-keynesiana. Para alcangar o objetivo principal, serao
abordados os conceitos de Criptomoeda, Blockchain, a definicho de moeda na
Teoria Pos-keynesiana, bem como as implicagdes do investimento em criptomoedas.
Através do uso de pesquisa bibliografica e documental, de forma qualitativa,
descritiva e exploratoria, sera exposto como funciona a tecnologia (Bitcoin), seus
riscos e vantagens, sua classificagdo como ativo a partir da Teoria Pds-keynesiana e

os problemas econdmicos associados aos investimentos neste ativo.

Palavras-Chave: Bitcoin; Teoria pos-Keynesiana; Moeda.



ABSTRACT

The continued development of global trade and new ways to conduct financial
transactions, especially in the buying and selling of products and services, are
facilitated with the use of cryptocurrencies that are emerging in digital and innovative
forms, providing a universal monetary unit. One of the most influential is Bitcoin,
which has brought technological advancement and modernization of the currency,
enabling its use in different ways. Thus, people have debated if Bitcoin is a currency,
as well as other central bank regulated currencies. The main objective of this
research is to analyze the investments made in bitcoins from a post-Keynesian
perspective. To achieve the main objective, the concepts of Cryptocurrency,
Blockchain, the definition of currency in Post-Keynesian Theory, as well as the
implications of investing in cryptocurrencies will be addressed. Through the use of
bibliographical and documental research, in a qualitative, descriptive and exploratory
way, it will be exposed how the technology (Bitcoin) works, its risks and advantages,
its classification as an asset from the Post-Keynesian Theory and the economic

problems associated with investments in this asset.

Keywords: Bitcoin; Post-Keynesian Theory; Currency.
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1 INTRODUGCAO

Ao longo da histéria, as crises, incertezas e instabilidades continuas foram as
razdes das grandes revolugdes historicas, politicas e tedricas. Na economia, estes
periodos foram causadores de debates e novas teorias, a partir da revolugao
industrial com Adam Smith, até a Grande Depressdo em 1930, com a teoria
keynesiana. Cada teoria possui diferentes sugestbes sobre como interpretar a
moeda. Depois da crise da Subprime em 2008, a inconstancia do regime econémico
e o papel da moeda voltaram a ser um problema que merece atencido nos campos
académico e politico (DALMOLIN et al., 2017).

A crise financeira mundial iniciada em meados de 2007, no mercado de
hipotecas de alto risco dos Estados Unidos, foi tdo grande que acabou evoluindo
para uma crise sistémica, depois da quebra do banco de investimento Lehman
Brothers. Os desdobramentos da crise questionaram a arquitetura monetaria
internacional, pois explicaram as limitagcbes dos fundamentos basicos do atual
sistema de regulagdo e supervisdo bancaria e financeira, e questionaram a
viabilidade de instituigdes financeiras especificas (FARHI et al, 2009).

Atualmente ha diferentes meios de realizar pagamentos, como cartbes de
crédito e débito, cheques, dinheiro em espécie, entre tantos outros. Esses métodos
sao todos reconhecidos por diferentes estabelecimentos que comercializam bens e
servicos, mas junto a eles existe um outro meio de pagamento inovador: as
criptomoedas, que buscam melhorar e facilitar a vida de seus usuarios (SOUZA,;
MEDEIRQOS, 2020).

A imensa discussdo criada pelas criptomoedas, circundam tanto a
caracterizacao de sua natureza e das transformacdes nos sistemas monetarios e
financeiros e as reacbes dos bancos e instituicbes financeiras, inclusive as
instigagdes para o processo de regulacdo financeira e combate de crimes
organizados. Os progressos feitos pela tecnologia e sistemas de informatica e
comunicagdo, acompanhados pelos avangos da grande rede mundial de
computadores, a internet, oportunizaram a formacdo de modelos de moedas que

podem ser descentralizadas e desregulamentadas (CARVALHO et al., 2017).
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Deste modo, no ano de 2008, Satoshi Nakamoto, nome ficticio de uma
pessoa anbnima, divulgou o “Bitcoin”, uma criptomoeda descentralizada cujo
objetivo é acabar com o controle sobre a moeda estatal e privada exercido pelos
bancos centrais. O Bitcoin e todas as outras criptomoedas existentes sao
negociadas em um sistema de pagamento descentralizado e com auséncia de
intermediarios financeiros, chamado de blockchain. A verificagdo de cada transacgao
nao é garantida por uma instituigdo especifica, mas por qualquer um que possuir um
computador conectado a rede Bitcoin (MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020).

Apesar da desconfianga geral das autoridades, economistas e do publico, a
moeda virtual que surgiu no ambiente concebido pela inovagdo tecnoldgica, teve
aumentado seu numero de usuarios nos ultimos anos. Assim €& possivel ver a
posicdo dominante do Bitcoin em comparacdo com as demais moedas virtuais,
porque ele € mais usado do que outros sistemas (PREVIDI, 2014).

Entender tanto o Bitcoin como a tecnologia Blockchain', pode n&o ser algo
facil devido a sua natureza inovadora, pois engloba diferentes areas da ciéncia,
como direito, economia e ciéncias da computacdo. Trata-se de um acontecimento
inovador de grande importancia, sendo posto lado a lado com o surgimento do
primeiro computador pessoal (por parte da IBM) e pela disseminagédo da internet,
fazendo parte de uma nova revolugdo, onde sao alterados os comportamentos e
expostos diferentes estagios de inovagdo que devem ser considerados (SICHEL;
CALIXTO, 2018). Diante do exposto, apresenta-se a seguir, o tema, o problema de

pesquisa, os objetivos e a justificativa para elaboragéo do trabalho.

1.1 TEMA

As criptomoedas em uma perspectiva pos-keynesiana.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

' “é um protocolo de computador de ledgers distribuidos que promete transagbes quase instantaneas

e proximas da gratuidade.” (PEJIC, 2021)
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Tendo em mente a expansido expressiva e a falta de conhecimento sobre
criptomoedas, especialmente Bitcoin, o trabalho a ser elaborado procura responder
a seguinte questdo de pesquisa: Como as transagbes e 0s investimentos em
criptomoedas podem ser interpretados a partir de uma perspectiva analitica

poés-keynesiana?

1.3 OBJETIVOS

Para responder ao problema de pesquisa, foram estabelecidos o objetivo
geral e os objetivos especificos para a pesquisa. Para Koche (2011), sdo os
objetivos que demarcam a expectativa do alcance da pesquisa, 0 que se pretende
fazer, que aspectos que se procura analisar, € também podem ser usados para

aperfeicoar e delimitar o problema.

1.3.1 Geral

O objetivo deste trabalho é analisar os investimentos em criptomoedas, em

especial o Bitcoin, a partir de uma perspectiva pos-keynesiana.

1.3.2 Especificos

A. Apresentar uma evolugao histérica do Bitcoin e seu funcionamento;

B. ldentificar os riscos e vantagens que o investimento em Bitcoins pode
ocasionar;

C. Classificar o ativo como moeda a partir da teoria pds-keynesiana;

D. Evidenciar problemas econémicos associados aos investimentos neste ativo,

a partir de uma perspectiva pos-keynesiana.

1.4 JUSTIFICATIVA

Nesta secdo sera tratada a justificativa, que de acordo com Gil (2002)

refere-se a uma manifestagcdo sobre o trabalho, podendo incluir condicbes que
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definem a sele¢ao do tema, ou seja, agentes que determinaram a escolha do tema,
assim como sua relagdo com a experiéncia profissional ou académica do autor. A
justificativa expde os argumentos sobre a importancia da pesquisa do ponto de vista
da teoria, método ou experiéncia e ainda menciona sua possivel contribuicdo para o
seu conhecimento de problemas tedricos ou praticos n&o resolvidos.

O assunto tratado neste trabalho é recente e ainda existe muita desconfiancga
e ignorancia em relagéao a ele, o que dificulta a adogao efetiva das moedas digitais
(SOUZA; MEDEIROS, 2020). Apesar disso, o numero de usuarios de bitcoin esta
crescendo cada vez mais. De acordo com o Coindesk (2021), uma pesquisa
realizada pela Crypto.com, o numero de usuarios de criptomoedas dobrou no
primeiro semestre de 2021.

Mesmo com a crise atual, ha muitos sinais que mostram que as criptomoedas
e as plataformas baseadas em blockchain exercerao um papel indispensavel no
futuro dos pagamentos digitais (WINTERMEYER, 2021).

Todos os dias sdo manifestadas novas tecnologias ao mundo, oferecendo
novas praticidades para a vida das pessoas. Alguns exemplos de como isso afeta no
dia a dia sdo os celulares lancados frequentemente com funcionalidades novas,
veiculos autbnomos e tecnologias prejudiciais, como tecnologias militares e
nucleares. Por isso, ter conhecimento sobre moedas digitais € uma necessidade nos
dias atuais, porque elas participam do cotidiano financeiro e econdémico, tanto de
organizagdes como de investidores. (MACIEL, 2018).

Apesar de o Bitcoin e outras criptomoedas serem instrumentos para ganhar
dinheiro em termos de moedas fiduciarias, a proposta n&o para por ai. O sistema do
bitcoin contraria o sistema financeiro regente, que possui muitas taxas e agentes.
Pelo sistema financeiro atual, despachar dinheiro para outro pais converte-se em um
processo burocratico e caro. Portanto, aplicar em criptomoeda transfigura-se em
algo muito superior que a vontade de lucrar. Entender o que é o Bitcoin, € 0 mesmo
que ser incorporado a um movimento que procura permitir que as pessoas controlem
seus proprios fundos (MATOS, 2021).

No ano de 2015, uma pesquisa da Snapcard, mostrou que mais de 15 mil
comerciantes ja estavam aceitando o Bitcoin como forma de pagamento. Ainda

neste ano, essa moeda sofreu uma valorizagao de 92%, ao mesmo tempo em que
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muitas empresas tradicionais faliram. Um exemplo foi a empresa Vale?, que obteve
uma desvalorizacdo de 42% em suas agdes. Desta forma, o bitcoin se mostrou
como um dos melhores investimentos em 2015, tendo o mesmo desempenho em
2016. Deste modo, € possivel perceber que a criptomoedas ja possuem um
marcante peso de mercado, ndo podendo ser considerada uma ficgao futurista, pois
ja é algo real e muito presente na atualidade (AGENCIAOPEN, 2017).

Aplicar em Bitcoin ja ndo € mais o negdcio apenas para os investidores mais
corajosos. De acordo com uma pesquisa feita pela Escola de Administracdo de
Empresas da Fundacdo Getulio Vargas, no periodo mais dificil da pandemia, a
criptomoeda foi classificada como um investimento seguro e se destaca ao lado do
ouro, como um abrigo para os investidores preservarem seus ativos (AGENCIA
BORI, 2021).

Devido as preocupagdes com a seguranga das transacdes, a maioria das
economias ao redor do mundo estdo se voltando para o formato digital e o
surgimento dessas novas moedas trouxe uma série de variaveis que podem ocorrer
na economia. Porém, muito antes do aparecimento das criptomoedas, as transacdes
digitais ja sofriam certa desconfianga. A visdo otimista das perspectivas das
criptomoedas acredita que, com a liberdade de transagbes e a seguranga
proporcionada pelo sistema, elas podem de fato se tornar o inicio de uma nova era
econdmica. Por outro lado, devido as preocupagdes com a seguranga digital e a
volatilidade das moedas criptografadas, o lado pessimista ainda segue a premissa
da desconfianga (MACIEL, 2018).

A moeda criptografica Bitcoin, ja é conhecida pela populagdo ha muito tempo.
Mesmo que a maioria das pessoas ainda ndo entenda seu real significado e suas
funcionalidades, € impossivel negar que ela faz parte dos meios de pagamento
existentes no mundo (CAMILLO, 2018). O Bitcoin obteve bastante popularidade nos
ultimos anos, sobretudo devido a sua alta valorizac&o. A tendéncia virtual segue a lei
da oferta e da demanda, isto €, quanto maior a demanda, maior o preco. O alto valor
do Bitcoin acabou por atrair a atengdo da midia e de determinadas grandes
empresas, como Dell e PayPal, que comegaram a aderir a ela como forma de
pagamento (ARAGON, 2018).

2 ¢ uma organizagéo privada que se situa entre as maiores mineradoras globais.
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Tanto o bitcoin como os outros criptoativos se moldaram como ativos
financeiros com grande importancia para a criacdo de estoques, para assim,
proteger a economia de diversas organizagdes em meio a crise do coronavirus,
mesmo sendo necessario a reducao de sua volatilidade e elevagao do seu uso para
assegurar o panorama de valorizagao a longo prazo. Quando as moedas digitais
amadurecerem e avangarem nos sentidos de regulamentagao, infraestrutura e
adogao, provavelmente oferecerdo mais seguranga e consequentemente atrairdo
novos usuarios individuais e institucionais por todo o planeta, para participarem das
reservas com criptoativos (E-INVESTIDOR, 2021)

Existem diversos estudos e pesquisas bibliograficas no google académico
referentes aos temas: criptomoedas, bitcoins e teoria pds-keynesiana classificando
moedas, escritas por diferentes autores como John Maynard Keynes, Fernando
Ulrich, José Luis Oreiro e Igor Pejic. Porém, pretende-se aprofundar os estudos e
fazer uma interpretagao das criptomoedas a partir da teoria pés-keynesiana, assunto
sobre o qual ainda ha poucos estudos.

Desta forma, justifica-se a proposta de analisar as criptomoedas, pois as
transacbes e os investimentos nesses ativos vém se tornando significativos nos
ultimos anos. Portanto, o estudo a ser realizado contempla algumas das
preocupacgdes de estudo dos administradores, em relacdo ao conhecimento sobre
esse amplo conjunto de ativos financeiros que podem ser usados como forma de
investimento. E, além disso, € de grande relevancia o administrador ter uma visao
critica sobre os impactos desses investimentos, pois a teoria pds-keynesiana,
oferece uma consistente definicAo para moeda e para as implicacbes dos

investimentos em criptomoedas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo compreende a Revisdo da Literatura sobre o tema em estudo.
Em consideracdo a isto sdo apresentados os conceitos de Criptomoedas,
Blockchain, a Teoria Keynesiana e Pds-Keynesiana e o Papel da Moeda na Teoria
Po6s-Keynesiana.

Deste modo, o conjunto tedrico que fornece apoio para esse estudo possui o
objetivo de contribuir no entendimento dos pontos a serem debatidos, assim como
também sera usado para a decorrente analise das informacgdes obtidas e conclusdes
referentes a este estudo. Sendo assim, salienta-se a importancia deste capitulo para

o trabalho.

2.1 CRIPTOMOEDAS

2.1.1 Surgimento e Conceito

As Dbibliografias académicas sobre ativos digitais desenvolveram-se
rapidamente. De modo conjunto ao crescente interesse cientifico pelo mercado nos
ultimos anos, uma série de ativos digitais apareceram, atraindo um grande numero
de novos usuarios por causa de seus baixos custos de transagdo (CAMACHO;
SILVA, 2019).

A ideia de criar um método de pagamento novo que fosse possivel de ser
utilizado por meio da internet e fosse criptografado, desenvolveu-se nos anos finais
da década de 1980 e inicio da década de 1990. Foi nesses anos que aconteceram
varias tentativas para criacdo de novas moedas que poderiam substituir o dinheiro
tradicional (GRIFFITH, 2014).

A empresa DigiCash foi a primeira a recorrer a uma moeda digital. Com o
sistema eCash era possivel realizar pagamentos online e offline através do uso de
protocolos criptograficos que evitavam o gasto duplo. Esses protocolos também
usavam assinaturas ocultas que protegiam a privacidade de quem os usava. O
eCash era um sistema que estava disponivel através de diversos bancos e cartdes

inteligentes em muitos paises. De modo lento e apdés muitos refinamentos por
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desenvolvedores de softwares, depois de 20 anos ela adquiriu a forma atual das
criptomoedas. No entanto, apds ser obtido pela InfoSpace, os sistemas eCash e as
criptomoedas foram colocados em segundo plano. Nos anos de 1999 e 2000 surgiu
a moeda de ouro digital. Ela foi uma grande mudanga que trouxe muitos beneficios,
porém também havia suas partes ndo tao agradaveis, como as altas taxas cobradas
por seu armazenamento. Mesmo sendo uma forma inovadora, a maior parte das
marcas que utilizavam essa ferramenta acabaram “morrendo”, por problemas de
conformidade ou violagées regulatérias (CHUEN, 2015).

Considerado com um dos pioneiros em pagamentos pela internet, e sendo o
primeiro sistema que obteve sucesso em micropagamentos online, o e-Gold foi
importante para a criagao posterior de técnicas inovadoras que seriam usadas no
comércio eletrénico, que com o tempo passariam a ser muito utilizadas em
diferentes aspectos online (CHUEN, 2015).

Antes mesmos destes sistemas inovadores citados anteriormente, a moeda
foi por muito tempo gerida por um sistema que necessitava de mudancas, porém o
governo e cartéis bancarios, mesmo com a publicacdo de diversos livros e
realizacbes de conferéncias que incitavam uma restauracdo do universalismo do
mundo antigo do padrdo ouro, ndo possuiam nenhuma vontade para fazer esta
mudanca pois este sistema era benéfico para eles. Por isso foi uma surpresa quando
em 2008, Satoshi Nakamoto, reinventou a moeda no modelo de cdédigo de
computador. O resultado desta moeda reinventada foi o Bitcoin (ULRICH, 2014).

Apesar de ter sido langado antes, o ativo digital Bitcoin atraiu o interesse dos
grandes meios de comunicagcdo apenas em 2012. Devido ao seu anonimato
assumido, esses ativos criptograficos sao frequentemente associados a moedas
fisicas. Porém, essas moedas sdo moedas exclusivamente digitais e sdo usadas
normalmente para pagamentos online, que € um método de pagamento padrao da
Internet (CAMACHO; SILVA, 2019).

As moedas digitais, sdo denominadas criptomoedas pois, existem somente
virtualmente. Atualmente a criptomoeda mais falada € a Bitcoin, por ser considerada

o primeiro método de pagamento totalmente descentralizado e digital. A criptomoeda
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¢ produzida a partir de um programa conhecido como open source®, e funcionam de
modo que a transacao é feita somente de individuo para individuo, ndo tendo vinculo
ou regulacao de emissao, lastro ou valor, por nenhum érgao central (FOBE, s.d.).

Criptomoedas sdo um grupo composto de informagdes sobre um certo valor,
quem o possui e o historico de transagdes da moeda em uso, assim como quem ele
envolve, € muito similar ao titulo de crédito tradicional, porém mais aprofundado
(VARGAS; NASCIMENTO; NASCIMENTO, 2020).

Define-se assim a criptomoeda como ativos digitais concebidos com base na
tecnologia blockchain, fundamentados em criptografia, algoritmos distribuidos e
redes de usuarios descentralizadas, livre de qualquer pais soberano e suscetivel,
com temas personalizaveis e seu valor ndo € definido por lastro como outras
moedas, mas por causa do interesse do mercado em seu uso (SILVA, 2017).

Criptomoeda é uma moeda criada a partir do uso de tecnologias muito
avangadas de criptografia de programacao de computador. Esse mesmo conjunto de
procedimentos sao utilizados para efetivar e conferir as transferéncias de fundos. A
criptomoeda ¢é independente de qualquer autoridade monetaria e é descentralizada.
Isso quer dizer que os envolvidos podem enviar e receber fundos precisamente entre
eles, sem intermediarios. Para muitas pessoas, desembolsar dinheiro € um
aborrecimento, especialmente quando se trata de transacdes internacionais. Ao
transferir dinheiro entre bancos locais, podem-se levar varios dias para que o banco
conclua e verifique a transagcao pendente. No caso das transferéncias internacionais,
a situacédo € um pouco diferente. Em alguns casos, isso leva mais de uma semana,
excluindo as taxas de processamento de transacao (SMITH, 2019).

Silva (2017) relembra que as criptomoedas nasceram e somente podem ser
usadas por meio digital, ndo tendo interferéncia de nenhuma representacgao fisica.
Ela apareceu para contrariar as organizagoes definidas até aquele momento, sendo
uma opgao de facil acesso para qualquer um que possuir o interesse de usar algo
diferente do sistema bancario tradicional, usando o fato de que o principal poder

para manter essa estrutura € a confianga das pessoas nas instituicdes financeiras.

% “Open source, € um programa que permite a sua constante atualizagdo pelos usuarios. Ou seja,
caso haja uma falha no sistema de um antivirus open source, os préprios usuarios podem tentar
conserta-la por meio de sua prépria experiéncia e habilidade” (FOBE, s.d.).
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O que desperta curiosidade em relagao as criptomoedas € o fato de que nao
existe uma autoridade superior para gerencia-las. Nenhuma entidade ou pessoa que
ndo esteja envolvida no blockchain pode controla-las. E quase impossivel para as
agéncias governamentais rastrear as transagdes e conecta-las a qualquer pessoa.
Por esse motivo, as criptomoedas sado tdo cativantes e muitos governos se opdem
totalmente a elas (SMITH, 2019).

Deste modo, entende-se que criptomoeda € um nome usado para nomear as
moedas digitais que sao descentralizadas e utilizadas para fazer abonos de
transferéncias comerciais, possuindo assim, o0 mesmo cargo de adquirir produtos e
servicos, como as moedas fiduciarias. Para que sua conversao ocorra de modo
integro, ela é feita por meio de uma rede chamada blockchain, que promete o
acesso aos dados e registros da conversao realizada (WYS, 2017).

Infelizmente, por causa da grande privacidade oferecida pela criptografia e
todas as outras nuances entregues pela blockchain, as criptomoedas estéo
chamando cada vez mais a atencdo de criminosos que possuem como objetivo os
patrimoénios de seus alvos e simultaneamente objetivam o anonimato do pagamento
(ZUMAS, 2020).

2.1.2 Blockchain

Devido a desilusdo que a sociedade obteve com as instituicbes em meio ao
surgimento da crise, que deveriam defender os interesses do cidaddo comum, e
perda de confianca da competéncia do governo em controlar mercados financeiros,
retomou-se os conceitos e aplicabilidades do sistema de blockchain, que havia sido,
de certo modo, deixado de lado (NORMAN, 2017).

Blockchain € uma tecnologia criada em 1991 para evitar que a data de
documentos ou contratos eletronicos fosse alterada, e se tornou o foco das atencdes
em 2009 quando o personagem Satoshi Nakamoto fez uma adaptagdo para o
desenvolvimento do Bitcoin. Logo assim, percebe-se que o blockchain € uma
tecnologia de autenticagdo de informacgdes, que € usada por varias criptomoedas

atualmente, como Bitcoin, Ethereum e Litecoin. Deste modo, pode-se dizer que
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blockchain € um livro (e tecnologia) que registra transagbes de criptomoedas e
distintas informacgdes (ZUMAS, 2020).

A Blockchain vem para resolver as fraquezas das instituicdes e substitui-las
ao ganhar a confianca da sociedade. E um sistema que, ao contrario das
instituicées, ndo é lento, ele ndo precisa de permisséao e diferentes verificagbes para
cada contrato, relacdo ou transagdao. Outro ponto positivo sdo os custos, as
instituicdes costumam ser caras, cobram até mesmo para gerenciar sua conta.
Neste sistema, contratos e transagbes acontecem em uma rede compartilhada,
deste modo, ao contrario de uma autoridade central receber tarifas para examinar
sua transferéncia, vocé analisa sua transagao na rede em troca da organizagao da
sua proépria operagao (NORMAN, 2017).

Carvalho et al. (2017), tendo base na inovacéo das criptomoedas, posiciona a
tecnologia Blockchain como aquela que possibilita a existéncia de um sistema de
subsidios sem a interferéncia de uma autoridade central, fundamentada na auto
regulacdo. Portanto, essa tecnologia constitui uma caracteristica significativa dos
sistemas de pagamento baseados em criptomoeda em relagdo ao sistema atual,
baseado na combinagdo de moeda nacional e moeda bancaria. Pejic (2021, p.6)

especifica as fungdes do blockchain:

O blockchain é um protocolo de computador de ledgers distribuidos que
promete transagbes quase instantaneas e préximas da gratuidade. Dinheiro
e ativos podem ser movimentados sem uma autoridade central; a validagao
¢é realizada através de uma rede peer-to-peer (P2P) sem a necessidade de
intermediarios poderosos para autenticar ou saldar transagdes.

Além de descentralizar o sistema, o blockchain também tem a funcido de
verificar o valor retido em cada carteira de Bitcoin, pois o blockchain e todas suas
alteragbes, sao salvas em todas as maquinas que constituem a rede para garantir a
clareza do sistema, preservando as identidades de seus membros. Ao ser
adicionado um bloco ao blockchain, todos os membros do sistema podem acessar
as informacgdes nele contidas, ou seja, todos sabem que um determinado bitcoin ou
parte de bitcoin foi negociado, e relata-lo em todos os processos até a transagao
atual for alcancado, a aprovando, se todos os membros fornecerem os mesmos
dados (SILVA, 2017).
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Blockchain nada mais € que um software, com caracteristicas unicas, que &
presente em diversos computadores com acesso a internet, que permite
transferéncias seguras e andénimas entres as duas partes envolvidas, a confianga da
transferéncia esta na criptografia e na verificagdo de autenticidade realizada pelos
antigos blocos da blockchain, nos blocos participantes ingressantes, evitando assim
o gasto duplo de moeda digital Bitcoin e garantindo um grau elevado de privacidade
(SICHEL; CALIXTO, 2018). Blockchain € um livro-razao digital de transferéncias
econdmicas, completamente publico, ele é constantemente atualizado por iniumeros
usuarios e apontado por muitos como impossivel de destruir. E uma lista de
apontamentos consecutivos no bloco (CARLOZO, 2017).

O blockchain permite o acesso a informacdes, desde que essas informacoes,
indispensaveis para a atividade de busca, sejam disponibilizadas. Além disso, essa
tecnologia tem diversos usos além da criptomoeda. Muitas empresas o usam para
fazer a guarda de contratos, escrituras de ativos, e também a utilizam para ter
seguranca digital de informacdes. Ele oportuniza para todos os usuarios, a
possibilidade de checagem do numero de bitcoins que estdo em cada carteira em
todo o sistema, porém n&o a oportunidade de saber corretamente quem é o dono de
cada carteira, pois ndo se tem acesso aos dados do proprietario, apenas ao numero
de identificagéo (SILVA, 2017).

As criptomoedas precisam da blockchain para terem um bom desempenho, e
uma blockchain s6 consegue operar com a aceitagdo de usuarios (SOUZA;
MEDEIRQOS, 2020). A tecnologia Blockchain representa uma novidade com impacto
significativo, porque pode reformar o sistema financeiro existente, com varios
desdobramentos, muitos dos quais ainda n&do sao conhecidos (CARVALHO et al.,
2017).

2.2. ATEORIA KEYNESIANA

A nomeada Revolugdo Keynesiana foi uma revolugao econémica, que deu
inicio a uma revolugdo na politica econdbmica. O pensamento de Keynes era
diferente do pensamento dos classicos. Ele expds que o capitalismo nao funcionava

de forma adequada por falta de demanda, e essa deficiéncia € uma das
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caracteristicas do sistema. A principal contribuicdo de Keynes para a teoria
econdmica foi o principio da demanda efetiva (ARAUJO, 1686).

A critica de Keynes liderou os fundamentos do capitalismo global entre a
década de 1940 e final da de 1970. No Brasil, ele prevaleceu até o final da década
de 1980, essencialmente relacionado ao estado mediador. Em outras palavras, a
grande interferéncia do estado na economia do pais, durante os anos de 1950 a
1980, foi executada com fundamentos no pensamento de Keynes (MENDES et al.,
2015).

Uma colaboragédo fundamental do pensamento keynesiano foi enfatizar que o
capitalismo ndo possui poténcia interna capaz de conceber os processos para se
auto estabilizar em pleno emprego, mesmo sendo baseado nas premissas classicas
de concorréncia perfeita e potencializacao do lucro pelas empresas, da competéncia
pelos compradores e da elasticidade dos pregos, das taxas de juro e das
remuneragdes (DONARIO; SANTOS, 2016).

Em outras palavras, para Keynes o sistema capitalista possui uma natureza
extremamente instavel. Diferente do que afirmam os economistas classicos, a
operagao da “mao invisivel’ ndo gera equilibrio no mercado. Keynes acredita que em
tempos de crise, a interferéncia do Estado pode projetar demanda por meio de
investimentos para garantir altos niveis de emprego (MENDES et al., 2015).

O principio da demanda efetiva pode ser considerado como a anti Lei de Say,
pois seu conceito € completamente o contrario do conceito da Lei de Say*. Ele
afirmou que as despesas com consumo e investimento (demanda) tém precedéncia
sobre a producgao (oferta). Ou seja, € a demanda efetiva que define a quantidade de
producéo e a quantidade de emprego, que ndo € apenas a demanda real, mas inclui
também a despesa esperada de consumo mais a despesa esperada de investir
(ARAUJO, 1686).

Os problemas de produgcdo de emprego foram bastante ponderados por

Keynes. Ele entendeu que os fatores que causaram a mudanga na quantidade de

“Introdutoriamente, a Lei de Say estabeleceu que toda produgdo encontra uma demanda, ou seja,
que toda a renda (lucros, juros, salarios) é inteiramente gasta na compra de mercadorias e servigos,
e, portanto, ndao pode haver um excesso de produgdo ou renda em relagdo a demanda ou as
despesas efetivamente realizadas (MENDES et al., 2015).
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emprego € a demanda por mdo de obra, ndo sua oferta, como sugerem o0s
neoclassicos. Portanto, o desemprego € consequéncia da demanda escassa por
bens e servigos, podendo apenas ser resolvida pelo investimento (pelos fatores que
aumentam a demanda efetiva). Para Keynes, o investimento € um fator dindmico da
economia para garantir o pleno emprego e afetar a demanda (MENDES et al., 2015).

Supde-se que a aptidao de producdo de um pais é apresentada, porém esta
aptiddo mantém-se em parte inativa. Deste modo iria ter equipamentos, maquinas e
homens qualificados para o trabalho, porém todos estariam inoperantes. Deste modo
existiria propriedade produtiva potencial. Assim € necessario que haja demanda
efetiva, para que também se tenha producao efetiva. Os produtores diversificam a
sua producdo para responder as modificagdes na demanda. Percebe-se entdo que
essa estrutura é distinta da estrutura neoclassica, onde as diversificagdes da
demanda eram provocadas pelas oscilagdes dos precos. Assim o sistema de valores
muda para o primeiro plano onde ele estabelece a producéo (ARAUJO, 1686).

Diferente do habito das teorias classica e neoclassica, Keynes destaca o
papel do Estado na economia, e evidencia que as modificagdes no sistema de
produgao ndo podem acontecer sem a atuacao efetiva do poder publico. O tépico de
destaque no estudo de Keynes em relacéo a interferéncia do Estado na economia é
dado pela superacdo da crise, sendo em meio a propria crise € no curto prazo,
viabilizando o crescimento de aplicagdes por meio de uma politica de fortalecimento
da demanda. Assim o crescimento de gastos com agdes publicas, por causa do
multiplicador, acarretaria o aceleramento da economia que se propagaria para todos
os niveis (MENDES et al., 2015).

As politicas keynesianas até se mostraram eficientes. Apds o ano de 1945, o
pensamento de Keynes definiu a politica econbmica em paises capitalistas. O
emprego absoluto comecgou a ser uma das metas da macroeconomia. Com a Lei do
emprego aprovada pelo congresso norte americano, o governo foi obrigado a achar
um modo de conseguir o pleno emprego. Antes da guerra esse problema
permaneceu, mas desapareceu totalmente quando a economia focou todo seu
esforco na guerra (ARAUJO, 1686).



23

2.3 TEORIA POS-KEYNESIANA

O desenvolvimento da escola Pds-keynesiana derivou de duas diregdes que
falavam de diferentes questdes teodricas. Uma delas cresceu em volta da distribuicdo
de renda e do assunto do crescimento; e a outra surgiu na década de 1970, como
uma critica em relagdo a denominada sintese keynesiano-neoclassica, que possuia
como fundamentos na ideia de que as economias de mercado seriam capazes de se
manter longe da colocagao de equilibrio em pleno-emprego por causa da presencga
de condigdes que proibiam e demarcavam a flexibilidade do preco e das
remunerag¢oes nominais (OREIRO, 2006).

A escola pés-keynesiana cresceu especialmente a partir da década de 1970.
Na tentativa de responder as criticas ao keynesianismo de economistas
monetaristas e novos-classicos, de linhagem neoliberal, procurando desde os
desenvolvimentos tedricos, originais de John Maynard Keynes, esquecidos e
distorcidos pelo “Antigo Keynesianismo” da pesquisa de Tobin, Solow e Samuelson
desenvolveram um método alternativo que visa fornecer respostas persuasivas de
como o “mundo real” funciona (OREIRO; PAULA, 2003).

Com relagado ao tempo na economia, os pos-keynesianos o consideram como
um tempo historico, diferente de um tempo l6gico, como na maioria das teorias
econdmicas, especialmente as teorias neoclassicas. Eles destacam a consciéncia de
que o processo produtivo leva tempo, o investimento leva a mudangas na
capacidade de producdo e a compra de ativos sdo baseados nas expectativas dos
futuros agentes geradores de renda. As entidades econémicas sao forgadas a tomar
decisbes em um certo momento, e essas decisdes terdo um impacto no futuro.
Como o tempo histérico € irrecuperavel, a decisao de agir em determinado momento
nao pode ser adiada posteriormente, portanto, o tempo ndo pode ser reduzido a
auséncia de tempo, vale frisar, em uma circunstancia em que tudo pode passar
paralelamente (AMADEOQO; DUTT, 1987).

O aspecto basico do pensamento keynesiano é analisar a influéncia da
existéncia de incertezas nao probabilisticas sobre o comportamento e a tomada de
decisdo dos agentes econdmicos, especialmente a tomada de decisdo que

determina a velocidade e a forma de acumulagdo de riqueza. A presenga de
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incertezas leva os agentes a adotarem atitudes defensivas, como a prioridade pela
liquidez. Por ser a moeda o ativo mais liquido, o agente pode optar por manté-la em
sua carteira para evitar acidentes e eventos adversos (OREIRO, 2006).

Os pos-keynesianos conferem ao conceito de incerteza um papel fundamental
no pensamento econdmico keynesiano. As entidades econdmicas devem tomar
decisbes sob uma condigéo incerta e, na melhor das hipéteses, s6 podem gerar
ideias subjetivas sobre as possiveis consequéncias de suas decisbes. O
pensamento econémico neoclassico essencialmente reduz a incerteza a certeza,
tratando a incerteza como um risco. Os individuos utilizam probabilidades subjetivas
em sua tomada de decisdo. As decisbes baseadas nessa distribuicdo de
probabilidade dependem de sua confiangca em si mesmos. Muitas decisdes que
envolvem eventos futuros, sdo decididas com base em costumes, comportamentos
de terceiros e caprichos, e nao obrigatoriamente por meio de calculos atuariais.
Portanto, a tomada de decisdo depende de inumeros efeitos que costumam causar
instabilidade, o que por sua vez cria mais incerteza. Diante da incerteza, os
individuos podem estar mais dispostos a diminuir suas compras de ativos menos
liquidos, desfalcando assim a demanda agregada (AMADEOQO; DUTT, 1987).

E o fato de existir incerteza que esclarece a instabilidade do investimento e,
assim, a légica por predilegdo da liquidez, causando, deste modo, oscilagbes de
demanda efetiva e desemprego. Incerteza, é a causa de os individuos guardarem
moeda. Quanto mais superior a incerteza referente as probabilidades dos
intermediarios econbmicos, mais eles ficarao dispostos a adiar sentencas de custos,
e a prioridade pela liquidez aumentara (FILHO; ARAUJO, 2000).

A demanda agregada retrata a despesa total com a aquisicdo de bens e
servigos que serdo obtidos, para diferentes niveis de valores. Deste modo, ela é
constituida pela demanda dos setores: familias, empresas, governo e exterior, que
sdo assinalados como identidades macroecondmicas originadas a partir do molde do
fluxo circular da renda (CAMARA, 2016).

Para os pds-keynesianos, a economia monetaria é sobretudo instavel porque
as decisbes dos agentes econémicos sao baseadas em ambientes incertos. Nesse
caso, as perspectivas dos agentes econémicos continuardo a mudar ao longo do

tempo, de modo que ndo podem ser tao “estaveis” como pressupde o modelo de
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expectativas racionais da teoria dominante. Ou seja, na economia esperada, os
fendbmenos nao se repetirdo, como se soubéssemos a funcdo de probabilidade de
qualquer evento (FILHO; ARAUJO, 2000).

Amadeo e Dutt (1987), relatam que para os poOs-keynesianos, a importancia
da crenca de Keynes de que a economia capitalista € uma economia monetaria em
vez de uma economia de troca é fundamental. A emissdo de moeda esta
intimamente relacionada ao conceito de tempo historico e incerteza. Estabelecer o
uso do dinheiro pode ser considerado uma resposta a incerteza e uma forma de
atrasar a tomada de decisdes; ndo tendo a incerteza, ndo haveria necessidade de
guardar dinheiro, a nao ser para fins comerciais normais. A moeda fornece um ponto
de ancoragem no qual os termos dos pagamentos futuros seréo fixados, reduzindo
assim a incerteza.

Em relacdo ao bitcoin, um de seus beneficios encontra-se no seu tecnicismo.
No mundo dos bitcoins, as pessoas nao dependem do sistema bancario, pois cada
um €& seu proprio banco. Por causa de sua constituicdo e criptografia utilizada, nao
ha possibilidade de duas pessoas usarem igualmente uma moeda digital. No estado
atual da moeda fiduciaria, os numeros em sua conta bancaria sdo suplentes para a
moeda fisica. Ja no sistema do bitcoin, a unidade é a mesma que corresponde a
moeda fisica, ou seja, ele mesmo é seu bem monetario (ULRICH, 2014). O Bitcoin
demonstra um papel de estoque de valor, mas a grande inconstancia e reduzida
liquidez referente a esta moeda virtual, ndo admite que ela se torne um ativo

protegido para prevencgao de riqueza (PREVIDI, 2014).

2.4. ATEORIA MONETARIA NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Durante séculos, a questao de “o0 que é moeda” atormentou os economistas.
Em muitos debates, foi o ponto mais importante de discordancia entre as escolas de
ideologia econdémica. A maneira como as escolas particulares veem a moeda e seu
papel na economia capitalista forma sua compreensao da operagao do sistema, do
comportamento e dos objetivos dos agentes econdmicos e da maneira que o estado
administra a politica econdmica (MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020).



26

No pensamento de Keynes, em uma economia monetaria a moeda é
responsavel por influenciar as motivagdes e comportamentos dos intermediarios
financeiros. Aqui a moeda nao é um facilitador de trocas, ela muda as oportunidades
e possibilidades disponiveis para os agentes, possibilitando a inveng&o de arranjos
produtivos fora do alcance para comunidades desfavorecidas, mudando também o
modo como esses agentes olham para vida econbmica depois das novas
oportunidades de arrecadacgéao de riqueza (CARVALHO, 2006).

A caracteristica da moeda é que sua taxa de retorno € zero, com custos de
manutencdo despreziveis, porém a compensacido de liquidez € consideravel. Na
realidade, distintas commodities podem ter variados niveis de prémios de liquidez e
as moedas podem sujeitar-se a certos gastos de manutengdo, como custos de
custddia. No entanto, ha uma distingdo essencial entre a moeda e todos os outros
ativos: o prémio de liquidez da moeda ultrapassa muito no gasto de manutencéo,
enquanto o gasto com manutengdo de outros ativos € muito maior, sendo excedente
ao prémio de liquidez (KEYNES, 2017).

Dentro da economia keynesiana, o papel desempenhado pela moeda é
centrado na determinacdo dos graus de emprego e producédo, esse papel € derivado
dos conceitos de tempo, incertezas e preferéncias de liquidez. Em outras palavras, a
moeda tornou-se um participante do processo econdmico real, como resultado
sempre ganhou atencgao superior neste método (VAL; LINHARES, 2008).

O pensamento pds-keynesiano tem a moeda como componente importante do
processo econOmico, sendo assim impossivel distinguir claramente os aspectos
monetarios e fisicos da economia, o0 que é contrario a visdao neoclassica.
Prosseguindo com o pensamento de Keynes, os pds-keynesianos iniciam a partir de
uma economia monetaria de producdo, sendo esta conceituada como visdo especial
das regras de desempenho do sistema capitalista atual. Nesta economia as
empresas buscam produzir para ganhar mais renda e riquezas, nao para conseguir
bens e aplacar as necessidades dos seus compradores (FIGUEIREDO, 2009,
p.186).

Keynes tem a moeda como uma definigdo da riqueza abstrata, e assim
através de uma economia cheia de insegurancgas, ela pode demandar sobre si

mesma e ser guardada como um ativo, diminuindo o consumo pelos demais ativos.
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Ela é considerada um ativo especial pela sua maleabilidade e seguridade, ela é
também a propria riqueza, devido ao fato que nao é necessario converté-la em outra
coisa (MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020, p. 764).

De acordo com Feij6 (1999 apud FIGUEIREDO 2009, p. 187): “Na teoria de
Keynes, a moeda nao € demandada apenas por conveniéncia, ela pode ser
demandada por si mesma, por ser o mais liquido dos ativos”. Figueiredo (2009),
afirma que o pensamento dos pds-keynesianos, era que a moeda se introduz no
sistema econdmico por meio do crédito provido pelo sistema bancario, como
resposta a demanda. Deste modo, o crédito possibilita a legalizagdo do investimento,
no lugar de indicar apenas o grau geral dos precos. Val e Linhares (2008) expdéem
que deste modo, a moeda nao pode ser considerada neutra, mas sim um ativo
capacitado para aconselhar as tomadas de decisdes, criando grande impacto sobre
os pontos de atividade econémica.

Economistas pds-keynesianos acreditam que a ndo neutralidade da moeda é
um atributo fundamental da economia monetaria de producdo, que € o que a
distingue da economia de troca original. Keynes tentou provar como € esse processo
onde a moeda tem efeitos de longo prazo sobre as variaveis reais da economia,
como niveis de trabalho e renda. Porém o fez tratando o dinheiro como uma
condi¢do indispensavel na economia real, em outras palavras, a moeda atinge a
verdade econdmica, visto que é integrante dela, € dependente da atividade de
producgao, a contar da acao de decisao até a comercializagcéo e quitagao do contrato
(LIRA, JESUS, 2014).

Por causa do impacto das preferéncias de liquidez ou mudangas na
implementagdo da politica monetaria nas decisbes de composi¢ao da carteira de
investimento e nas decisdes de investimento em capital fixo, a moeda nao é
considerada neutra no longo prazo. Neste caso, a elevagdo da predilegao pela
liquidez ndo foi disposta pelo aumento equivalente na oferta de moeda do banco
central, o que pode levar a uma queda na taxa de crescimento de longo prazo,
porque este crescimento levara os individuos a reter a maior parte de sua riqueza na
forma de ativos liquidos, e em decorréncia disso, manterdao uma pequena parte na

forma de bens de capital. Isso levara a uma redugcao no montante de investimento,
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reduzindo assim a taxa de aumento da producdo per capita e da produtividade do
trabalho (OREIRO, 2006).

Ulrich (2014) menciona que atualmente, a liquidez é a maior inconveniéncia
do Bitcoin em comparagdo com outras moedas, pelo fato de ndo serem amplamente
usadas - embora cada vez mais cidadaos e instituicbes concordam em usar a moeda
para transacdes. Ao aumentar o numero de pessoas que aderem e usam a moeda,
mais alta sera sua liquidez. Uma mercadoria que ganha cada vez mais liquidez no
mercado ¢é frequentemente armazenada ou entesourada, como meio de
armazenamento de valor ou riqueza para comércio futuro e, entdo, usada como meio
de troca.

A liquidez dos ativos possui variados graus, no que diz respeito a agilidade de
mutacdo em moeda. O beneficio do Bitcoin nesse aspecto é que podem ser
transformados em qualquer moeda imediatamente com um custo quase nulo, o que
o torna um potencial aceitavel de liquidez (BARROS, 2017).

Segundo Keynes, a preferéncia pela liquidez pode ocorrer por trés motivos:
Motivo-transagao (onde a caréncia de liquidez é expandida, através do crescimento
da atividade econdmica); Motivo-precauc¢ao (quanto mais inseguranga por parte das
pessoas ou da comunidade, mais inevitavel sera a retencdo de dinheiro); e motivo
especulacdo (quando o aumento esperado nos lucros da especulagéo financeira
aumenta). Normalmente a preferéncia pela liquidez ocorre quando o dinheiro &
guardado (normalmente em casa) e assim nado se tem uma remuneragdo em cima
disso porque ndo ha taxas de juros (ARAUJO, 1686).

Keynes, considera que a liquidez nos negdcios monetarios € uma “espada de
dois gumes”, ou seja, tem dois lados, o bom e o ruim. O lado positivo, é que as
pessoas que guardam dinheiro s&o incitadas a investir seus recursos em capital,
beneficiando a produgdo por meio do patrocinio das aplicagbes. A desvantagem é
que, nesses periodos de instabilidade e incerteza dos mercados financeiros, a
procura por moeda, ou procura por ativos mais liquidos, ocasiona preocupacao nas
pessoas devido a possiveis perdas irreversiveis e assim acabam por desviar
recursos para ativos nao circulantes, como bens de capital, agravando assim a crise

econdmica (LIRA, JESUS, 2014).
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Fazendo referéncia aos pos-keynesianos, percebe-se que a incerteza
prejudica as aplicacbes dentro de uma economia definida por uma natureza
oscilante dos investimentos e formada por ciclos econédmicos (BARROS, 2017).

A moeda tem em sua concepc¢ao trés fungdes essenciais, sdo: unidade de
conta, meio de pagamento, e reserva de valor. Desse modo pode ser definida como
uma criatura do estado, que determina a unidade de conta e emite a moeda como
modo de divida. O instrumento moeda necessita de dois requisitos: ter elasticidade
de produgéao zero e substituicdo zero (MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020).

O estudo de comparacado entre a concepgao da moeda fiduciaria e as
criptomoedas é algo complicado, visto que € necessario destacar que elas se
constituem a partir de ordens distintas como pilar, uma possui contribui¢ao teérica,
no tempo em que a outra tem uma orientacdo com desempenho resiste, porém é
governada pelos fundamentos de planejamento (BARROS, 2017).

A moeda, a partir de Keynes, é definida através da elasticidade de produgao e
de mudangas irrelevantes ou nulas. Deste modo, a demanda n&o aumenta de modo
facil quando a procura pela moeda cresce, e a constatacdo de que a demanda pela
moeda ndo € alcangada, ndo faz com que os agentes queiram trocar a moeda por
outros ativos. Sao essas caracteristicas que amparam a liquidez total da moeda e
sua habilidade para liquidar dividas e ainda formar uma autoridade de compra de
modo comum (VAL; LINHARES, 2008).

A moeda de um sistema financeiro atual é produzida através dos Bancos
Centrais e bancos comerciais. Portanto, para que outro mecanismo circule do
mesmo modo que uma moeda, € necessario que ele seja aprovado por todos como
forma de pagamentos, contratos e dividas. A moeda feita pelos bancos ja tém a
confiabilidade que servira aos seus propositos e por isso € facilmente aceita
(MATTOS; ABOUCHEDID; SILVA, 2020).
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3 METODOLOGIA

Conforme o pensamento de Fonseca (2002), a metodologia é uma
explanagdo minuciosa de toda a atividade a ser desenvolvida ao longo do trabalho
de pesquisa. Por isso, no presente capitulo sera tratada a metodologia a ser usada
na pesquisa, determinada de acordo com os objetivos apresentados, explicando a
pesquisa quanto a sua classificagao, assim como a forma utilizada para a coleta de

informagdes e como essas informagdes serdo examinadas apods a coleta.

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

O trabalho desenvolvido, foi concebido através de uma pesquisa bibliografica
e documental. De acordo com Gil (2002), pesquisa bibliografica sao aquelas
projetadas a partir de materiais ja elaborados, formados basicamente por livros e
artigos cientificos. Para Marconi e Lakatos (2003) pesquisas bibliograficas também
se utilizam de informacbes de segunda méo. Incluem todas as bibliografias
publicadas relacionadas a topicos de pesquisa, desde publicacbes individuais,
boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, artigos, materiais de
desenho, etc., e até mesmo a midia de comunicagdes orais: radio, gravagdes em fita
e audiovisual: cinema e televisdo. Seu objetivo € dar aos pesquisadores acesso
direto a todo o conteudo que foi escrito, dito ou filmado sobre um tema especifico,
incluindo reunides subsequentes e debates transcritos de alguma forma, sejam
publicados ou gravados.

A pesquisa bibliografica visa esclarecer um problema, fazendo uso do
entendimento obtido em livros ou teorias publicadas em obras semelhantes. Nesta
pesquisa, 0s pesquisadores investigam o conhecimento acessiveis na area,
distinguindo as ideias geradas, verificando e refletindo suas colaboragbes para
ajudar a entender ou definir o problema de pesquisa. Portanto, o objetivo da
pesquisa bibliografica € compreender e investigar as colaboragbes tedricas basicas
que existem em relacdo a um assunto ou questdo, transforma-se em uma

ferramenta para realizar todos os tipos de pesquisas (KOCHE, 2011).
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A pesquisa documental ndo € muito diferente da pesquisa bibliografica. A
parte distintiva reside na natureza de suas fontes: a pesquisa bibliografica refere-se
as colaboracbes de diversos autores para um topico, contemplando fontes
secundarias. Ja a pesquisa documental utiliza materiais nos quais ainda ndo foram
realizadas analises, em outras palavras, dados primarios (GONSALVES, 2001). Uma
particularidade da pesquisa documental € que as fontes de recolhimento de
referéncias se limitam a literatura, escrita ou n&o, formando pela chamada fonte
original. Isso pode ser realizado ao mesmo tempo ou apds a ocorréncia do fato ou
fenébmeno (MARCONI E LAKATOS, 2003).

Gil (2002, p.87) reforga:

A pesquisa documental muito se assemelha a pesquisa bibliografica. Logo,
as fases do desenvolvimento de ambas, em boa parte dos casos, sdo as
mesmas. Entretanto, ha pesquisas elaboradas com base em documentos,
as quais, em funcdo da natureza destes ou dos procedimentos adotados na
interpretacdo dos dados, desenvolvem-se de maneira significativamente
diversa. E o caso das pesquisas elaboradas mediante documentos de
natureza quantitativa, bem como daquelas que se valem das técnicas de
analise de conteudo.

Relativo a abordagem, esta foi uma pesquisa qualitativa. Para Gonsalves
(2001), a pesquisa qualitativa se concentra em compreender, por meio da explicagao
do fendbmeno, o sentido da pratica que lhes é dado por outrem, isso impde um
método de hermenéutica® aos pesquisadores. Diehl e Tatim (2004) mencionam que
os estudos qualitativos possuem a capacidade para expor a complexidade de certos
problemas e as relagcbes de determinadas variaveis, entender e categorizar os
meétodos dinamicos vivenciados por alguns grupos sociais, ajudando nos
procedimentos de transformagdes de certos grupos e torna possivel, de forma
profunda, a compreensao das caracteristicas da conduta dos seres humanos.

Pesquisadores que usam métodos qualitativos procuram explicar as razdes
das coisas e expressar o que deve ser feito, mas ndo quantificam o valor e as
transagdes simbolicas nem precisam ser comprovadas por fatos, pois os dados
analisados sdo nao-métricos e utilizam-se de métodos diferentes (GERHARDT;
SILVEIRA, 2009).

Quanto aos objetivos, classifica-se como exploratéria e descritiva. Para Gil

(2002), pesquisas exploratérias sdo aquelas elaboradas para tornar as pessoas mais

5 interpretagéo dos textos, do sentido das palavras.
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familiarizadas com perguntas para esclarecer ou fazer hipoteses. Pode-se dizer que
o principal objetivo dessas pesquisas € melhorar o pensamento ou a descoberta
intuitiva. Marconi e Lakatos (2003) dizem que a pesquisa exploratéria é aquela que
realiza investigacdes e leituras para a localizagdo das informagdes, porque sua
existéncia ja é conhecida. “Na pesquisa exploratéria ndo se trabalha com a relagao
entre variaveis, mas com o levantamento da presenca das variaveis e da sua
caracterizagdo quantitativa ou qualitativa” (KOCHE, 2011, p. 126).

A pesquisa descritiva, tem como objetivo descrever as caracteristicas do
objeto de pesquisa (GONSALVES, 2001). Para Koéche (2011), a pesquisa descritiva
€ aquela que identifica e analisa as relagbes porque essas variaveis se manifestam
espontaneamente em fatos, situagdes e condi¢des ja existentes.

O proposito das pesquisas descritivas € descrever as particularidades de uma
populacao ou fendmeno. As pesquisas que podem ser identificadas como descritivas
sdo inumeras, e sua atribuicdo mais importante estda no uso de métodos
convencionais para a coleta de dados, como a analise sistematica e os questionarios
(GIL, 2002).

3.2 COMO FORAM ALCANCADOS OS OBJETIVOS PROPOSTOS

A coleta de informagdes para atender aos objetivos A e B foi realizada através
de uma revisao de literatura que se baseia em fontes como livros, artigos, trabalhos
académicos e documentos sobre os assuntos do estudo, apds a revisido de literatura
foi evidenciando o que é o Bitcoin, sua estrutura e como € que ele funciona, e
também foi demonstrado os riscos e vantagens dos investimentos nesta
criptomoeda.

Para alcancar o objetivo C foi feita uma pesquisa através da literatura
keynesiana e pos keynesiana, enfatizando sua definicdo da moeda. De acordo com
Val e Linhares (2008, p. 99), para Keynes a moeda é: “caracterizada pela
elasticidade de producédo e de substituicdo despreziveis ou iguais a zero”. Assim,
analisou-se, se o bitcoin, com todas as suas singularidades, pode ser ou nao
classificado como moeda, em outras palavras, se o Bitcoin consegue fazer frente a

moeda, servindo como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. O
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objetivo D, teve o0 mesmo ponto de partida que o C, porém foi voltado para os
investimentos em bitcoins e os problemas econdmicos que este pode ocasionar. A
analise realizada durante o trabalho buscou fazer uso de todos os dados descritivos
e acessiveis em relacdo a este tema para fornecer evidéncias suficientes para
responder e entender as questdes de pesquisa estabelecidas e o objetivo sugerido.
Foi feita uma extensa revisdo nos principais periddicos sobre a definicdo da moeda
na perspectiva pos-keynesiana e, entdo, realizou-se uma comparagdo com as

informacdes relacionadas ao bitcoin.
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4 O BITCOIN: UMA AVALIAGAO POS-KEYNESIANA

Este capitulo apresenta os resultados obtidos com a realizacdo desta
pesquisa. Deste modo, a subsecdo 4.1 destaca os resultados obtidos sobre
criptomoedas, em especial sobre o bitcoin e seu funcionamento. A subsecgéo 4.2
apresenta os resultados obtidos sobre os riscos e beneficios do investimento em
criptomoedas. A subsecao 4.3 apresenta os resultados obtidos sobre a classificagao
do ativo como moeda a partir da teoria pos-keynesiana. A subsecgao 4.4 apresenta
os resultados sobre os problemas econdmicos associados aos investimentos neste

ativo, a partir de uma perspectiva pds-keynesiana.

4.1 CRIPTOMOEDAS - BITCOIN

4.1.1 O que é o Bitcoin e sua origem

O Bitcoin foi langado no dia 31 de outubro de 2008. Foi neste dia que o (s)
fundador(es), ocultado (s) pelo nome ficticio Satoshi Nakamoto, remeteu(eram) um
e-mail para algumas pessoas que haviam demonstrado interesse em criptografia.
Este e-mail informava sobre um moderno sistema de dinheiro eletrdnico
completamente peer-to-peer’, que ndo necessita da intervengdo de terceiros.
Anexado ao e-mail ainda havia um manual conhecido como “white paper”, que
descrevia de modo simplificado os fundamentos do bitcoin (INFOMONEY, 2021).

O Bitcoin foi inserido em 2008, em meio a uma crise que atingiu grande parte
do mundo. As pessoas estavam enfrentando a parte negativa dos ciclos
econdmicos, por isso as circunstancias néo poderiam ser melhores (MACIEL, 2018).

Considera-se que a primeira operagao comercial contendo Bitcoin ocorreu em
janeiro de 2010, através da aquisicdo de uma pizza de US$25, no valor de 10 mil
bitcoins. Pelo fato de ser uma moeda descentralizada, muitos admiradores de
tecnologia comegaram a usar o Bitcoin em suas operagdes online, 0 que ocasionou

0 aumento da popularidade dessa moeda (DALMOLIN et al., 2017). O Bitcoin € um

€ par a par ou, simplesmente, de ponto a ponto (ULRICH, 2014).
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instrumento de libertagdo para a populagdo e uma grande novidade no universo das
trocas monetarias (SANTOS, 2021, p. 11).

Para Ulrich (2014) o Bitcoin possui as melhores qualidades do melhor dinheiro
sendo ele divisivel, portatil, escasso, indo além do sentido do ideal monetario. Com
essas caracteristicas se torna possivel fazer transferéncias de propriedades
independente do territério, sem custo e sem dependéncia de um terceiro
intermediario, ou seja, € evitado todo o sistema bancario que possui intervengao do
governo.

A invengdo do Bitcoin € inovadora, pois o problema de gasto duplo que
necessitava de um terceiro agente para ser impedido nas transagdes normais, nao

ocorre mais. Como explica Ulrich (2014, p.18):

Todas as transag¢des que ocorrem na economia Bitcoin sédo registradas em
uma espécie de livro-razdo publico e distribuido chamado de blockchain
(corrente de blocos, ou simplesmente um registro publico de transagdes), o
que nada mais é do que um grande banco de dados publico, contendo o
histérico de todas as transagdes realizadas. Novas transagcbes sao
verificadas contra o blockchain de modo a assegurar que os mesmos
bitcoins ndo tenham sido previamente gastos, eliminando assim o problema
do gasto duplo. A rede global peer-to-peer, composta de milhares de
usuarios, torna-se o préprio intermediario.

O bitcoin pode ser classificado como uma moeda digital peer-to-peer, ndo
dependente de uma autoridade principal. Entre diversas especificidades, o que torna
o Bitcoin algo unico € o fato dele ser o primeiro sistema de pagamentos do mundo
que é descentralizado. Embora possa parecer algo extremamente complicado, seus
conceitos basicos sdo de facil compreensédo (ULRICH, 2014). Para Russiano (2016,
p. 20) o sistema peer-to-peer é:

Um sistema eletrénico de moeda descentralizado, que ndo necessita de
qualquer autoridade central para a emissdo da moeda, liquidagdo, ou
validagdo das transagdes, € que com o uso de criptografia, garantem o
correto funcionamento de toda a rede bitcoin.

Diferente das demais moedas, o Bitcoin deu inicio a rede de pagamento
descentralizado, totalmente monitorado pelos seus utilizadores, onde n&o existe uma
entidade central ou intermediaria. Do ponto de vista do usuario, o Bitcoin pode ser
considerado como uma moeda da Internet, desde que ela surgiu principalmente
como um protétipo de dinheiro eletrbnico para promover pagamentos online

(RUSSIANO, 2016). Vale lembrar que diferente das plataformas como PayPal e
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Mastercard, na rede Bitcoin as transagdes nao sao realizadas por meio de ddlares,
euros ou reais, elas sao feitas através dos denominados bitcoins. O que, além de
tornar o sistema Bitcoin uma rede de pagamentos descentralizada, o torna uma
moeda virtual. Seu valor é atribuido pelas pessoas e n&o pelo governo ou ouro
(ULRICH, 2014).

A criptomoeda Bitcoin € uma tecnologia surpreendente. Ela pode ser usada
para adquirir produtos e servicos de qualquer fornecedor que aceitar este tipo de
pagamento, porém em muitos paises seu uso foi proibido. Ela é totalmente virtual,
nao possuindo token fisico, seu valor é representado por codigos que se encontram
dentro dela, sendo nada mais do que um registro de computador guardado em uma
carteira digital (SANTOS, 2020).

De acordo com o autor Ulrich (2014) a representacao do que é o Bitcoin pode
ser diferente para cada pessoa, dependendo da sua ocupacao e da realidade em
que vive. Porém com toda certeza, € uma tecnologia transformadora, e isso €&

independente de qualquer interpretagcédo pessoal.

4.1.2 Funcionamento do Bitcoin

O bitcoin opera por meio de transacbes financeiras, que necessitam
primeiramente de uma carteira para que assim seja possivel mandar uma solicitagao
para todos os computadores que fazem parte da rede Bitcoin. Esses computadores
especiais fazem uso de algoritmos inéditos que atestam a transagdo. Uma operagao
Bitcoin jamais ocorrera de imediato, demorando habitualmente de 10 a 45 minutos
para ser processada. Apds o processamento, o receptor da operagdo capta a
mudang¢a na carteira finalizando assim o processo, lembrando que depois de ser
terminada a transagao, € impossivel fazer mudancgas (SANTOS, 2020).

Para se cadastrar na rede Bitcoin, é preciso baixar o programa para o
computador ou telefone celular e gerar uma carteira online em um site habilitado.
ApoOs o registro, cada usuario tem o poder de obter duas chaves, estando as duas
incluidas na carteira online. Uma delas permite comprovar a autenticidade da
transacgao, sendo esta chave privada, e a outra chave publica, esta atua como um
identificador de transagdes (RUSSIANO, 2016).
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Ulrich (2014) explica que para o bom funcionamento das moedas virtuais,
todas as transacdes sdo analisadas e assim € evitado o gasto duplo através do uso
da criptografia de chave publica. Para cada usuario € disponibilizado duas chaves,
sendo uma delas privada, como uma senha, e outra publica que pode ser divulgada
para as outras pessoas. A chave privada pode ser considerada como uma
assinatura que é usada em conjunto com a chave publica para comprovar as
transacoes. Ao ser confirmada a transferéncia de posse dos bitcoins, ela passa a ter
um registro e carimbo com a data e hora e é exibida em um bloco do blockchain’.

Pela visdo dos usuarios, o funcionamento do Bitcoin se da através de
aplicativos tanto em dispositivos moveis quanto em desktop, agindo como uma
carteira pessoal que proporciona liberdade para que sejam realizados envios e
recebimentos de fracbes de bitcoin. Depois de ser feita a solicitacdo de
transferéncia, é iniciado um processo por parte dos mineradores, para validar essa
transferéncia e comprovar que o usuario que vai fazer o envio dos bitcoins tem saldo
disponivel na blockchain, depois de confirmado tudo é gravado na blockchain e
passa a ser um conhecimento publico (DALMOLIN et al., 2017,).

Devido ao fato do Bitcoin ser uma rede peer-to-peer e nido existir uma
instituicdo central responsavel pela criagcdo de unidades monetarias ou verificagao
de transacdes, esta rede necessita de usuarios que fornecam poder de computagao
e realizem o registro e a concordancia da transag¢ao. Esses usuarios sdo conhecidos
como "mineradores", pois estes sdo contemplados por seu oficio, com Bitcoins
recém-criados (ULRICH, 2014).

Como citado anteriormente, para que as transacdes de Bitcoins sejam
verificadas e comprovadas, os mineradores sdo essenciais, eles agem como uma
espécie de protetores dos registros do Bitcoin. S&o eles os responsaveis por fazer
todo o processo funcionar, criando novos blocos para a cadeia de blocos, porque se
nao forem inseridos blocos no blockchain, sera impossivel completar as transacgdes.
Fazendo com que os pagamentos de Bitcoin ndo sejam enviados ou recebidos, e

impedindo que novas Bitcoins sejam criadas (SANTOS, 2020).

7 “[...] é o livro-razdo publico onde sdo registradas todas as transagdes de bitcoins. Ela guarda todas

as transferéncias de propriedade de bitcoin, com a data e hora que aconteceram, servindo como o
grande banco de dados do Bitcoin” (DALMOLIN et al., 2017, p. 373).
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Cada minerador colabora por meio do poder de processamento de seu
computador, para assim assegurar a infraestrutura necessaria para sustentar e
verificar a rede de moedas digitais. Como retribuigdo por seus esforgos, os
mineradores recebem como prémio bitcoins que acabaram de ser criados. A medida
que mais poder de computagdao € usado para mineragao, o protocolo aumenta a
dificuldade de enigmas matematicos, garantindo que o Bitcoin seja sempre extraido
em uma taxa esperada e restringida (ULRICH, 2014).

Para que as criptomoedas, como o bitcoin, sejam acolhidas, é necessario que
0s negociadores possuam uma grande confianga nos procedimentos matematicos e
na consideragao por parte dos outros utilizadores. Em outras palavras, o Bitcoin,
além de executar suas responsabilidades de moeda, ele ainda demonstra ter uma
descomplicada e veloz convertibilidade e diminuigdo de gastos com transferéncias. A
base para o trabalho do protocolo é a mineragdo de bitcoins. E a partir desta
atividade que as moedas sdo elaboradas e as transferéncias verificadas e assim
possui-se uma rede independente (DALMOLIN, 2017).

Para que seja possivel os mineradores iniciarem uma "estagcdo de
mineragao”, é necessario um potente computador (uma unidade de mineragéo) com
uma grande habilidade de processamento e placas graficas avancadas. Estes
dispositivos de elevada tecnologia sao necessarios pois sdo eles que serao
utilizados para solucionar calculos dificeis. Portanto, essa pode ser considerada a
base da mineragao de criptomoedas. Deste modo, no momento em que a unidade
de mineragao resolver os calculos dificeis, conseguir conceber um novo hash, sera

manifestado um novo bitcoin (SMITH, 2019).

A “mineracdo” é realizada por hardware especializado que possui certa
quantidade de poténcia, medida em hashes por segundo. A rede de Bitcoins
agregada tem um valor cumulativo de poder computacional, considerando
todo o esforgo de mineragdo empregado no mundo. Para cada
GigaHash/Segundo (GH/s) que o mineiro individual coloca online, este é
somado ao poder geral da rede. A mineracgdo é bastante competitiva, pois, o
mineiro com mais poder computacional, e maior eficiéncia, tem maiores
chances de encontrar um bloco de criptoativos. O esfor¢o computacional na
produgcdo do ativo é muitas vezes referido alternativamente como:
hashpower, hashingpower ou esforco de mineragdo (CAMACHO; SILVA,
2019, p. 12).

O termo mineracao refere-se normalmente a maneira de se descobrir metais

valiosos. Deste modo, depois de instalar o programa no computador, o processo &
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parecido com o de adentrar em uma gruta virtual para encontrar metais preciosos
como ouro, prata e cobre. Assim, os Bitcoins sao retirados dessas grutas resolvendo
combinagdes matematicas criptograficas dificeis e, ao desvenda-los e libera-los,
cada usuario pode retirar suas moedas (JUCA, 2019).

Em outras palavras, o procedimento que da origem ao bitcoin, € denominado
mineracdo. Esse desenvolvimento acontece a partir do momento em que as
unidades mineradoras que estdo conectadas a rede bitcoin disputam entre elas para
solucionar problemas matematicos dificeis, também conhecidos como Proof-of-Work
8. O vencedor, legitimiza um bloco de transagio nesta rede e assim obtém um
fragmento do bitcoin que foi gerado neste procedimento (ULRICH, 2014).

Porém, ao aumentar o numero de bitcoins originados pelo procedimento de
mineragdo, mais complicado se torna sua concepc¢ao, em outras palavras, o numero
de problemas a serem resolvidos pelas unidades mineradoras antes de criarem um
bloco de bitcoins, aumenta (ARAGON, 2018).

4.2 RISCOS E BENEFICIOS DO INVESTIMENTO EM CRIPTOMOEDAS

Apds uma breve descricao da origem do bitcoin e o seu funcionamento, nessa
secao, serdao descritas as opinides de diferentes autores em relagdo aos riscos e
beneficios do bitcoin, de modo a compreender os motivos pelas quais € usada como
opgao aos meios de pagamentos existentes (beneficios) e para entender o receio de

se utilizar uma moeda virtual ao invés de usar moedas fiduciarias (riscos).

4.2.1 Os argumentos favoraveis a utilizagao do Bitcoin: beneficios das

criptomoedas

Juca (2019) acredita que um dos maiores beneficios de fazer uso do Bitcoin
seja o fato de nao ser necessaria a interferéncia de terceiros. Porque, além de seus
utilizadores serem seus préprios bancos, a inovagao desta tecnologia também
resolve a questado do gasto duplicado. Ou seja, um individuo possui a capacidade de

possuir uma moeda, e somente esse individuo pode controla-la.

8 Prova de Esforco .
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Outra vantagem, segundo Juca (2019), é que se tem a privacidade financeira.
O autor explica que como nenhum banco tem acesso liberado das transacoes e
contos dos utilizadores, também n&o ha um banco central monitorando o sistema e
possuindo controle sobre as transagdes, ou intervindo na sentencga dos agentes.

Outro beneficio do Bitcoin é citado por Ferreira (2017), as transagdes do
bitcoin ndo podem ser revertidas e elas nao possuem informagdes privadas de seus
usuarios. Deste modo, é possivel fazer as transferéncias sem vinculo de dados
privados. Portanto, ha uma poderosa defesa contra a extorsao de identidade. Desta
maneira também ¢é evitada a cobranca de taxas n&o necessarias aos clientes por
parte dos vendedores, que existem ao fazer uso de outros modos de pagamentos.

O custo das transacgdes é relativamente menor ao usar o Bitcoin, e sao feitas
com mais rapidez do que as realizadas por meio de redes de pagamentos
tradicionais, porque ndao ha um terceiro intermediario. Para Ulrich (2014), o Bitcoin é
considerado um grande investimento para a realizagdo da redugédo dos custos de
transacoes feitos por pequenos comerciantes e remessas de dinheiro globais, assim
como para a protegcao das pessoas contra a fiscalizacdo de capitais e censuras,
diminuicdo a pobreza pelo acesso facil ao capital, incentivo a inovagao e seguridade
da privacidade financeira das pessoas oprimidas.

As transacdes se tornariam menos custosas e mais rapidas devido a auséncia
de intermediarios. Como o Bitcoin deixa mais facil as transacdes diretas, as taxas de
custo alto que existem devido as transag¢des de cartdo de crédito, sao eliminadas.
Negdcios de pequeno porte ja estdo aceitando Bitcoin como maneira de evitar a
despesa de se trabalhar com empresas de cartdo de crédito. Além de reduzir custos
de transacgoes, € evitada a possibilidade de fraude a partir dos cartdes de crédito,
pois como o0 pagamento com bitcoin é irreversivel, ndo ha possibilidade de estorno
(SANTOS; SANCHA, 2019).

A parte do esquema do Bitcoin que ganha muita atengdo € a seguranga,
gragas a sua estrutura tecnoldgica, que se comparada ao modelo financeiro vigente,
€ inovadora. Ao marcar todas as transagdes realizadas com bitcoins, garante-se que
a unidade da moeda ndo sera usada mais de uma vez, ou seja, evita-se 0
gasto-duplo. Os bitcoins trazem mais seguranca, pois diferente dos cartdes de

crédito, ao fazer a transferéncia ndo é necessario entregar o numero do cartdo
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crédito e outras informagdes de seguranga, com o bitcoin a transagédo é concedida
somente para o pagamento de uma quantia especifica (RUSSIANO, 2016, p. 23).

Para Ulrich (2014) o Bitcoin pode ser usado como artificio para contrariar a
pobreza e a opressdo, assim como aprimorar a qualidade de vida dos mais
necessitados do planeta. E considerado um método promissor de antipobreza, o ato
da ampliacdo da possibilidade de utilizacdo de servicos financeiros essenciais.
Segundo um calculo aproximado, 64% dos cidaddos que vivem em paises em
desenvolvimento possuem acesso limitado a servigos como este, possivelmente
devido ao custo alto para as instituicdes financeiras habituais atenderem as areas
carentes e rurais. Por causa destes impasses, os cidadaos de paises em
desenvolvimento procuram servigos bancarios por rede de telefonia modvel, para
assim conseguir aplacar as necessidades financeiras. Em alguns paises passou-se
a fazer uso de um sistema de remuneragao por celular chamado M-Pesa. Com ele e
o servigo de carteira digital de bitcoin Kipochi é possivel transferir bitcoins. Assim
como forma de sistema aberto de pagamentos, o Bitcoin € capaz de disponibilizar
servigos financeiros em um valor acessivel para as pessoas nesses locais. O bitcoin
também é capaz de evitar a opressdao das pessoas, através da privacidade
financeira que ele proporciona. Ha diversos casos para que seja requerida essa
privacidade® (ULRICH, 2014).

De acordo com Russiano (2016), com o Bitcoin as empresas sao capazes de
reordenar e otimizar seus processos dificeis de transferéncia de montante,
possibilitando que a operagao seja mais rapida e com valores menores em suas
transagbes globais. Devido aos problemas monetarios de crédito enfrentados pelos
governos de paises em que nao ha facil acesso aos servigos bancarios, que
provocam dificuldades para suas moedas, os diversos investidores globais foram a
procura de um servico mais competente. Assim surge a ideia do uso do bitcoin que
foi desenvolvido para ter os mesmos atrativos relacionados a seguranga e
conveniéncia de crédito, porém com um tempo e custo menores.

O bitcoin produz em sua plataforma um grande estimulo a inovagao

financeira. Por conter em seu protocolo um exemplo de modelo digital, é possivel

® Um exemplo s&o esposas que escaparam de seus maridos abusivos e procuram uma forma de usar
seu dinheiro sem serem rastreadas.
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programadores criarem facilmente servigos monetarios e legais indispensaveis. Com
os bitcoins é possivel transferir além de moedas, acbes de empresas, apostas e
informagdes importantes, pois eles sdo em sua base, pacotes de dados. O bitcoin é
tido entdo como um fundamento sobre onde é possivel construir camadas de
diferentes funcionalidades (ULRICH, 2014).

4.2.2 Riscos

Um ponto do bitcoin que oferece muitos riscos € a sua volatilidade. Desde o
ano de 2011, ele ja sofreu no minimo 5 ajustes de preco. Esses ajustes se dao por
causa de causas diferentes como, por exemplo, a imprensa ao dar énfase ao bitcoin,
faz com que surjam novos investidores, e como consequéncia isso faz com que o
preco do bitcoin seja empurrado para cima. Porém ao atingir um pico, acaba
mudando seu rumo e o pregco despenca novamente. Ou seja, ao surgir novos
investidores seu valor aumenta, mas esses investidores novatos correm o risco de
sofrerem grandes prejuizos ao sobrevalorizar a moeda. Essa volatilidade do bitcoin
faz com que alguns observadores continuem céticos com o futuro desta moeda, e
acreditam que isso fara com que o bitcoin seja extinto. Ja outros acreditam que
essas oscilagdes serviram de testes da moeda, para no futuro reduzir sua frequéncia
conforme sao desenvolvidos outros mecanismos para equilibrar a volatilidade
(ULRICH, 2014).

Santos e Sancha (2019), concluem que a estabilidade neste mercado
somente podera ser alcangada através do uso generalizado do Bitcoin como uma
moeda real, e por isso é necessario fortalecer ainda mais a infraestrutura. Assim é
possivel perceber que é a volatilidade do Bitcoin que dificulta a sua adogdo em
massa como metodo de pagamento.

Outro risco relaciona-se com a adocdo relativamente baixa deste sistema,
mesmo com a popularidade que as criptomoedas vém ganhando nos ultimos anos,
principalmente o Bitcoin, muitas pessoas ainda ndo a conhecem ou demonstram
interesse em saber como funciona este sistema. Por esse motivo seu uso € baixo,
pois normalmente uma das partes, ou até mesmo as duas, da transagao sao leigas
nesse conceito (SMITH, 2019).
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Um dos problemas em relagdo ao bitcoin, que merece muita atencao, esta
relacionado com os desafios e violagées de seguranca. Caso uma pessoa nao seja
cuidadosa ela é capaz de perder ou apagar seus proprios bitcoins, sendo impossivel
recupera-los. Se ela ndo proteger adequadamente seus enderecgos de Bitcoin, pode
ocorrer facilmente um desvio. As instituicbes de cambio de Bitcoin também estao
frequentemente sofrendo ataques por parte de hackers e assim acabam por ser
roubadas. As pessoas que fazem uso deste sistema deveriam entdo aprender a
evitar e lidar com esses riscos assim como lidam com as outras atividades
monetarias, pois elas também estao sujeitas a esses riscos (ULRICH, 2014).

Smith (2019) faz referéncia a outro problema sobre as transagdes: o fato de
que elas ndo podem ser revertidas. O sistema de transagdes de criptomoedas
possui alta seguranga, que inicialmente apenas demonstra sua parte vantajosa,
porém pode acabar por se tornar um problema, pois apds ser iniciado o processo,
nado ha como intervir/parar. Por isso, o cuidado ao fazer transferéncias deve ser
redobrado, para que o montante nao seja enviado para a pessoa errada, porque se
isso acontecer ha apenas um modo de recuperar o dinheiro, que seria a pessoa que
recebeu o valor, estorna-lo por vontade prépria, o que se torna algo complicado se a
pessoa for desconhecida e ela ndo quiser retornar a quantia recebida.

Infelizmente um risco do Bitcoin é que, de certa forma, o sistema pode ser
usado para fins criminosos. Ulrich (2014) explica que, por ser um sistema que aceita
0 uso de pseuddnimos, ha o questionamento sobre a possibilidade de criminosos
usa-lo para fazer lavagem de dinheiro ou receber e enviar pagamento por produtos e
servigos ilegais.

Ainda o que torna dificil seu uso é a necessidade de acesso a internet. As
transacgdes de criptomoedas ndo podem ser iniciadas se ndo houver um acesso a
internet. O que se torna um grande empecilho para as pessoas que moram em
paises menos desenvolvidos, que gostariam de fazer uso do sistema do Bitcoin.
Porém é um problema que pode ser resolvido com o tempo, porque ha um
desenvolvimento acelerado de sugestdes para a criagdo de conexdes decentes de
internet no mundo todo (SMITH, 2019).
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4.3 CLASSIFICACAO DO ATIVO COMO MOEDA A PARTIR DA TEORIA
POS-KEYNESIANA

A moeda pode ser considerada um dos poucos instrumentos que sao
habituais na existéncia de todos. E improvavel sobreviver em uma civilizagéo
moderna e econdmica sem fazer transferéncias e, consequentemente, fazer uso de
diferentes formatos de moeda (JUCA, 2019). Numa economia financeira, a moeda
atua como um agente entre as operagdes. Os intermediarios convertem sua
fabricacdo em moeda, que pode ser substituida a todo instante por bens e servigcos
fabricados por outros intermediarios, porque a moeda é admitida por todo mundo
(PINHEIRO, 2017). Apesar de Ulrich (2014) afirmar que o bitcoin possui as melhores
qualidades como dinheiro, na perspectiva pos-keynesiana temos muitas

contradicoes a essa afirmacao.

4.3.1 Unidade de Conta

Para Keynes, a moeda nada mais era do que uma forma de remuneragao
gerada pelo Estado para pagar débitos (JUCA, 2019). Para ser cumprida a funcéo
unidade de conta, é necessario que o valor da moeda se mantenha constante.
Assim, a restrigdo em sua oferta deve ser mantida (AMADO, 2000).

A partir deste aspecto, ha duas razdes pelas quais essa criptomoeda tem sua
funcdo de unidade de conta comprometida. A primeira tem a ver com sua
volatilidade. O economista Keynes assume que, como unidade de conta, o valor da
moeda precisa ser parcialmente estavel e ndao super inflacionario ou deflacionario.
Em outras palavras, a variagdo diaria da moeda tem de ser baixissima ou quase
inexistente. Porém, no caso do Bitcoin, ele pode se valorizar ou desvalorizar em
poucas horas. Devido a imprecisdo e riscos especificos da moeda virtual, os
mercadores relutam em precificar seus produtos fundamentados no valor dela.
Portanto, devido a sua inconstancia, a cadeia de produgao (matéria-prima - industria
- comeércio), ndo faz uso dela como indicagdo de pregco em suas transferéncias

(JUCA, 2019).
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De acordo com Juca (2019), a segunda raz&o tem a ver com a pouca certeza
de um amplo numero de utilizadores, o0 que atrapalha o seu processo de se tornar
uma moeda geralmente acolhedora. O numero de transferéncias de bitcoins
aumentou significativamente entre 2009-2019. No entanto, enquanto varias
empresas e individuos ja estdo negociando com Bitcoin globalmente, ainda € uma
pequena porcentagem da populagdo contrastando com as moedas fiduciarias. Neste
sentido, a autora alega que diante destas circunstancias, o bitcoin ndo pode ser
representado como moeda, de acordo com a teoria pos-keynesiana.

Yermack (2013, p.11), ressalta que um dos grandes problemas que dificulta a

aceitacao do bitcoin como unidade de conta, € sua volatilidade:

Bitcoin faces a number of obstacles in becoming a useful unit of account. One
problem arises from its extreme volatility, [...]. Because the value of a bitcoin
compared to other currencies changes greatly on a day-to-day basis, retailers that
accept the currency have to recalculate prices very frequently, a practice that would
be costly to the merchant and confusing to the consumer. In principle this issue would
recede in an economy that used bitcoin as its principal currency, but no such place
exists in today’s world.

A realidade é que o Bitcoin esta transitando por um procedimento de
monetizacdo e ao passo que se a volatilidade continuar, sera dificil ser assumida
como unidade de conta (ULRICH, 2014).

4.3.2 Reserva de Valor

Essa funcdo € uma das mais faceis de se compreender, mas nem por isso
deixa de ser relevantes: “Ela surgiu para suprir a dificuldade que se tinha armazenar
0s ganhos do trabalho ou do escambo para consumo no futuro, visto que tudo era
trocado por outra mercadoria e, no geral, consumida na mesma hora” (SOUZA,
2020, p. 39). Souza (2020), ainda ressalta que a medida que a moeda comegou a
fazer parte das transagdes diarias, se tornou mais facil para as pessoas guardarem
dinheiro, seja metal, papel-moeda ou qualquer outro, por causa da sua constancia,
extensao, facil transporte e depdsito.

Em forma de reserva de valor, a moeda pode deslocar os custos atuais para o
futuro, dessa forma se estabelece um trago atemporal, entre a aquisicao de riqueza
€ 0 Seu consumo, 0 que € propicio a constituicdo de poupanca e potencializagao da

competéncia econbémica. Porém, para que isso aconteca, o preco da moeda deve
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ser regular, preservando sua estabilidade do valor calculado em conjunto com outros
produtos (JUCA, 2019).

Para que o bitcoin tenha um correto desempenho da funcédo de reserva de
valor, o preco de uma unidade de bitcoin necessitaria ser, de maneira sensata,
regular a longo prazo. A liberdade, a descentralizacdo e suas particularidades de
oferta, possuem consequéncias consideraveis na aptiddo da moeda virtual de se
transformar em um modo de reserva de valor eficaz. O Bitcoin ndo esta associado a
alguma matéria-prima, nem ha alguma autoridade central que seja capaz de operar
para assegurar o prego da moeda. O custo do Bitcoin vem de sua insuficiéncia e é
determinado pelo mercado, em outras palavras, ele é definido pela ligagdo entre
oferta e demanda. O oferecimento de Bitcoin € restringido e é de conhecimento
mundial. Deste modo, as suas oscilagées de valores sdo praticamente inteiramente
causadas por problemas de demanda. (PINHEIRO, 2017).

Até o presente momento, o bitcoin ainda ndo possui os atributos que liberam a
utilizagdo de moedas aplicadas como mecanismo de custeamento de investimentos.
As taxas de juros tendem a ser muito altas, porque também necessitam abarcar o
risco de flutuacbes de valores dessa moeda virtual em relacdo a moeda real.
Ademais, o Bitcoin ndo apresenta subsidio para comodatos porque seu processo de
transferéncia é algo permanente e anénimo. Por isso, para que esse instrumento
seja utilizado no caso das criptomoedas, ele deve ser suportado em uma
fundamentacdo distinta do que estd acontecendo no sistema monetario
contemporaneo. Percebe-se que a moeda virtual ndo pode suprir a falta de liquidez
com grandes taxas de juros, nem pode criar instrumentos macroeconémicos como
as taxas de juros e, em Uultima analise, ndo pode se adaptar a qualquer papel

realizado pelas taxas de juros a respeito da moeda (JUCA, 2019).

4.3.3 Meio de Troca

O economista Keynes, acredita que a fungdo de meio de troca da moeda ¢ a
incumbida da quitacdo dos contratos. Inicialmente, até € possivel pensar no Bitcoin
como um meio de troca. O Bitcoin foi concebido e planejado com o objetivo principal

de ser um meio de troca: alguma coisa que seria possivel transacionar um ao outro



47

pelas proprias pessoas, e ele atinge essa fungdo em certa medida. Porém, um meio
de troca é uma definicdo mais abrangente do que a execucao de transferéncias.
Levando em conta que a moeda precisa ser um meio de troca completamente
aceito, faz com que seu estudo seja mais aprofundado e refinado. Entende-se
"completamente" como um fator subjetivo, mas expressa a aceitagao por todos os
intermediarios financeiros de uma sociedade. Isso facilita compreender que, apesar
de o Bitcoin ser usado para efetuar certas transferéncias, existem duas razdes
relevantes que complicam sua compreensao como meio de troca: sua liquidez,
referida a quantidade de pessoas que o admitem; e a indispensabilidade de
converté-lo em moeda fiduciaria nacional (JUCA, 2019).

Yermack (2013, p.2) tem o mesmo pensamento em relagdo a aceitagdo do

bitcoin como meio de troca:

Money is typically defined by economists as having three attributes: it
functions as a medium of exchange, a unit of account, and a store of value.
Bitcoin somewhat meets the first of these criteria, because a growing
number of merchants, especially in online markets, appear willing to accept it
as a form of payment. However, the worldwide commercial use of bitcoin
remains minuscule, indicating that few people use it widely as a medium of
exchange.

Além do mais, para ser considerado como um meio de troca adequado, deve
ser admitido como subsidio por um alto numero de bens ou servicos, ou outros
ativos. Mas, ao contrario das moedas fiduciarias comuns, o Bitcoin ndo é sustentado
por alguma organizagdo suprema que seja capaz de compelir a sua admisséo.
Desse modo, para atuar como meio de troca, o bitcoin s6 pode contar com a
perspectiva de autorrealizagdo dos agentes privados de que sera admitida. Portanto,
o fato de os clientes precisarem ver o valor em sua propria moeda € indicado como
falta de admissao, entdo € possivel alegar que o Bitcoin ndo € um meio de troca
(JUCA, 2019).

A elevacdo da liquidez do Bitcoin é referente a sua admissdo como um meio

de troca, no entanto, sua grande volatilidade € um obstaculo para o ele se estabilizar

' Tradugéo livre: O dinheiro é tipicamente definido pelos economistas como tendo trés atributos: ele
funciona como um meio de troca, uma unidade de conta e uma reserva de valor. Bitcoin atende um
pouco o primeiro de esses critérios, porque um numero crescente de comerciantes, especialmente
nos mercados on-line, aparece dispostos a aceita-lo como forma de pagamento. No entanto, o uso
comercial mundial do bitcoin permanece minusculo, indicando que poucas pessoas o utilizam
amplamente como meio de troca.
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como meio de troca, ja que nado retém a fungdo de unidade de conta, que € uma
condicao indispensavel para a moeda, que possibilita seus utilizadores definir os
valores de modo correto, sem desconformidade de dados (BARROS, 2017).

Em seu projeto original, o Bitcoin seria capaz de enfrentar a moeda
manifestada pelos estados como uma unidade de conta, meio de troca e reserva de
valor. Porém, um estudo mais aprofundado sobre as particularidades dos
mecanismos financeiros presentes em uma economia capitalista moderna indica que
as moedas nacionais sao dificeis de serem trocadas por criptomoedas como Bitcoin,
apesar de existir uma grande potencialidade para a utilizagdo dessas tecnologias em
sistemas de subsidios administrados pelo Banco Central (MATTOS; ABOUCHEDID;
SILVA, 2020).

Barros (2017) também explica que de acordo com as caracteristicas da
moeda expressas a partir da teoria pds-keynesiana, percebe-se que o Bitcoin nao
pode ser considerado uma moeda, principalmente se considerar a sua liquidez, pois
ele ndo é neutro em relagdo aos ciclos econébmicos. Mesmo com sua liquidez
relativa, ele se torna suscetivel aos ciclos econdmicos por causa de sua conduta
como ativo.

A partir dos argumentos citados acima fica esclarecido que as criptomoedas
nao podem ser consideradas moedas como analogas as oficiais, embora tenham
sido criadas para substituir moedas emitidas por estados e bancos em suas trés
fungdes. No caso do Bitcoin, a criptomoeda ndo € uma reserva de valor porque seu
valor nédo é estavel ao longo do tempo. Nao é universalmente aceito como meio de

troca, e apresenta limitagcbes como uma unidade de conta.

4.4 OS PROBLEMAS ECONOMICOS ASSOCIADOS AOS INVESTIMENTOS EM
CRIPTOMOEDAS, A PARTIR DE UMA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Ao longo do trabalho, foi possivel observar que natureza da conflagragéo
keynesiana foi apresentar que em uma economia monetaria, que ¢é influenciada pela
natureza esperada, acontecem variagdes no nivel de demanda efetiva e emprego, e

como o futuro € desconhecido, as pessoas tem preferéncia por guardar moeda e
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como resultado, suas sentencas de consumo s&o atrasadas (FILHO; ARAUJO,
2000).

A demanda efetiva pode vir a ser mais alta ou mais baixa que a aptidao de
produ¢do de um pais, em certo tempo. Caso ela for inferior, ira ocorrer o
desemprego, porém se ela for superior acontecera a inflagdo. Nao ha equipamento
algum que possa regular de forma instintiva a oferta e a demanda, em um grau de
completo emprego, da forma que os classicos sugeriam, fundamentados na lei de
Say (ARAUJO, 1986).

Percebe-se que a moeda, na verdade, desempenha uma fungédo importante
na definicdo da renda e do emprego, sendo capaz de ser encarregada pela revisédo e
aumento das desigualdades regionais, em outras palavras, intervindo de modo direto
no procedimento de evolugao de um pais ou regido (FIGUEIREDO, 2009).

Keynes acreditava que, dependendo do grau de emprego, no momento em
que a renda aumentasse, o consumo aumentaria, mas em menor intensidade. Para
garantir os atuais niveis de emprego, novas aplicagdes devem compensar essa
desigualdade entre oferta e demanda. Portanto, sdo as recentes aplicacbes que
determinardo os novos niveis de emprego. Se o novo investimento for insuficiente
para absorver o excedente de produg¢ao acerca do consumo, ndo ha razio para os
empresarios criarem um numero tdo grande de empregos. Portanto, levando em
conta a capacidade da sociedade de comprar, o grau de demanda efetiva,
dependera do volume de aplicagdes recentes (LIRA, JESUS, 2014).

O Bitcoin possui diversos beneficios em seu sistema que, se utilizados em
conjunto com as moedas oficiais, podem potencialmente ajudar na vida de seus
utilizadores, economizando tempo e reduzindo custos de transagao. Porém, o maior
problema com esta criptomoeda ¢é a alta volatilidade e baixa liquidez, que na verdade
€ o que impossibilita a fungao de moeda. Essa alta volatilidade provém da auséncia
do controle de um banco central, para comandar e alocar moedas virtuais em
circulagao, o que dificulta a formag&o de cadeias de crédito atuais e de longo prazo
do Bitcoin (JUCA, 2019).

Os bitcoins apresentam-se como uma alternativa para postergar as decisbes de
gastos dos agentes econémicos, o que pode reduzir a demanda efetiva e a geracao de

renda e emprego. Além do mais, muitos dos problemas relacionados ao bitcoin s&o



50

referentes a sua volatilidade. As mudancas constantes em seu prego sédo parecidas
com as bolhas especulativas habituais, onde grandes e positivas reportagens
provocam a elevagao dos precos do bitcoin. No entanto, em certo momento sua
abundéancia aproxima-se de um limite de inflexdo, e assim seu preco cai (SANTOS;
SANCHA, 2019).

As famosas bolhas, sdo algo comum por toda a histéria dos mercados
monetarios. Partindo de uma abordagem pods-keynesiana, as bolhas sao
consequéncias do particular modus operandi"' da economia capitalista e do modo
como os intermediarios compdem possibilidades em um espago vulneravel a
instabilidade. Bolhas n&o sdo causadas pelas desigualdades entre o preco de
mercado de um ativo financeiro e seu “valor fundamental’, mas o motivo pelo qual o
valor de um ativo financeiro pode continuar subindo durante um determinado periodo
de tempo, apdés o qual decorre uma subita retracdo das perspectivas fazendo com
que os valores de mercado dos ativos mencionados entrem em queda. Tais
retragbes no aumento dos valores dos ativos s&o normalmente acompanhadas de
crises financeiras, que podem ou néo resultar em recessao (OREIRO, 2001).

Bolhas especulativas, bolhas financeiras, bolhas econdémicas e outras
designagdes referem-se a circunstancias em que o valor de um ativo se afasta
significativamente do valor intrinseco equivalente do préprio ativo. Além disso, essa
circunstancia é possivel de ser retratada como valores de ativos que aparentam se
fundamentar em perspectivas adulteradas ou incoerentes do futuro (TRESS;
ANASTACIO, 2017).

Segundo Oreiro (2001), a analise pods-keynesiana aponta que uma "bolha"
decorre de um procedimento interno pelo qual as empresas aumentam seu "estado
de confianga" no cumprimento de seus compromissos contratuais'? com os bancos
comerciais. Um aumento permanente deste “estado de confianga” levara a uma
subida continua dos valores das acbes da economia, 0 que em economias com
baixos niveis de mudanga entre moedas e outros ativos financeiros em carteiras de
agentes pode ser devido ao desenvolvimento de mercados financeiros avangados,

permitindo um alto "prémio de liquidez" a moeda e baixa sensibilidade do

" modo pelo qual um individuo ou uma organizagdo desenvolve suas atividades ou opera.
12 pagamento de juros e amortizag&o.
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investimento a mudangas nas taxas de juros. A melhoria do "estado de confiang¢a"
produzira também um aumento permanente da vulnerabilidade econdémica e
financeira global, tornando-se assim cada vez mais vulneravel ao impacto da crise
financeira.

Neste ponto é possivel ver que o bitcoin diverge das outras moedas atuais,
como explica Franco (2014): “La mayoria de las monedas actuales (euro, dolar
norteamericano) son dinero fiduciario. El dinero fiduciario no tiene valor intrinseco, ya
que no esta respaldado por nada”".

O valor intrinseco é algo complexo de estudar em comércios virtuais. As
bolhas especulativas geralmente s6 sao reconhecidas através de uma
Retrospecgao, depois de um declinio repentino no valor de um certo ativo. Esse
declinio repentino € chamado de estouro de bolha ou ruptura. As fases de expansao
e retracdo de uma bolha sdo modelos de ferramentas de pareceres otimistas, em
oposicdo as ferramentas de pareceres duvidosos, que definem os valores de
estabilidade em condigcbes habituais de mercado. Os valores em uma bolha
econdmica sdo capazes de pairar de maneira desnivelada, fazendo com que todas
as previsdes sejam quase irrealizaveis (TRESS; ANASTACIO, 2017).

Uma bolha é definida pela diferenca entre o valor de mercado e o valor
especial de um ativo. Este valor intrinseco é tipicamente adquirido por meio do
estudo basico, levando em conta que o Bitcoin ndo € expedido por uma empresa,
seu valor especial esta relacionado a criptografia e protocolo de confianga da rede
blockchain, e deste modo seu preco de mercado esta sujeito a leis econémicas
béasicas, como oferta e demanda (KROSKA; RODRIGUES, 2018).

Da perspectiva pés-keynesiana, uma "bolha" € um evento comum em uma
economia capitalista, porque ela é consequéncia do modo que os agentes compdem
as possibilidades de investimento e como escolhem os ativos a partir de situagdes
de incertezas (OREIRO, 2001).

Ao contrario das bolhas especulativas em acgdes, onde o0s pregos especiais da
organizagao sao calculados por meio do fluxo de caixa, no caso do Bitcoin,

determinar seu valor basico de fato € muito dificil. Para estimar o inicio do preco

® Tradugao livre: A maioria das moedas atuais (euro, dolar americano) sdo moedas fiduciarias. A
moeda fiduciaria ndo tem valor intrinseco, pois ndo é apoiada por nada.
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especial das agbes de uma organizagdo, a habilidade de criar rendimentos futuros e
ampliar suas posses é estudada. Porém, visto que o Bitcoin ndo proporciona renda
para seus utilizadores - excluindo os mineradores - e também nao dispde de ativos
proprios, portanto, seu valor intrinseco ndo pode ser avaliado no mesmo calculo
(TRESS; ANASTACIO, 2017).

A era da computacdo e a revolugao digital viabilizou a criagdo do projeto
Bitcoin, que promete um avango no funcionamento da economia atual. A ideia se
contrapbe a um costume de centralizagcédo e autoridade monetaria, estabelecendo o
conceito cativante de que pessoas fisicas administrem seus proprios fundos sem
necessitar da liberdade financeira das grandes instituicdes (JUCA, 2019).

No entanto, quando trata-se de investir em criptomoedas, pode surgir algum
ceticismo, principalmente devido a sua volatilidade, bem como devido a uma
provavel caréncia de seguranca e regulamentacdo (MACIEL, 2018). Eswara (2017
apud MACIEL, 2018, p.51) expdem que:

[..] o Bitcoin € um instrumento favoravel para a diversificagdo de um
portfélio de investimentos, mas o fato de nenhuma autoridade ou banco
central possuir envolvimento certamente cria bastante incerteza para os
investidores, devendo seu uso ser restrito para os investidores que possuem
muito conhecimento sobre o assunto.

Mesmo que o cdédigo aberto do bitcoin exiba transparéncia, sua esséncia
descentralizada e escassez de soberania central revelam incerteza e certa
ambiguidade (SILVA, 2014). Keynes compreende que para a continuagao da
conservagao do capitalismo, € essencial a atividade legitima do Estado na
regulamentagdo de instabilidades do capital (MENDES, 2015). Se tornaria
impossivel aos bancos centrais oferecerem estimulos ao sistema produtivo com a
utilizacdo de moedas privadas (bitcoin). Nao seria possivel a realizagdo da politica
monetaria com vistas a manutencdo a ampliacdo da atividade econdmica, geracao
de empregos e controle da inflagao.

A politica monetaria envolve o papel do banco central no ajuste dos meios de
pagamento e do grau das taxas de juros, ajustando essas condi¢gbes as metas de
aumento da produgdo e do emprego e manutengdo do equilibrio de pregos. Os

bancos centrais operam determinando a quantidade de reservas obrigatérias que os
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bancos possuem, de acordo com a conduta do publico e dos bancos referentes a
parcela de moedas que pretendem manter (MENDES et al., 2015).

No Brasil, o atual sistema bancario vigente atua de forma centralizada, e é
responsavel por propagar a quantia de moeda na economia, € consequentemente,
acaba prejudicando a oferta de crédito. A instituicdo que lida com a moeda em cada
pais € o seu Banco Central, dos quais uns sao soberanos ou emancipados (ROCHA
et all, 2018).

Como essa moeda virtual é descentralizada, o objetivo € evitar interferéncias
governamentais, regulamentag¢des, tributagcdo e fiscalizagdo estatal. Portanto,
qualquer maneira de interferéncia colocaria em questao esse atributo fundamental
do sistema Bitcoin (JUCA, 2019).

Como ja citado nos capitulos anteriores, o bitcoin tem um beneficio que suas
transagdes sdo menos custosas por causa da auséncia de intermediarios, porém
nao € algo positivo para todos os comerciantes.

De acordo com Aragon (2018), por causa do grande enaltecimento da moeda,
o uso do bitcoin para pequenas transacdes, nao € mais algo favoravel. Em cada
transferéncia feita com o uso do bitcoin, uma tarifa € exigida, ela € nomeada como
“taxa do minerador’, seu valor pode mudar de acordo com sua importancia.
Inicialmente quando o bitcoin surgiu, esse prego nao era algo muito expressivo,
porém com a alta do bitcoin se comparado com outras moedas e o dolar, isso se
transformou. Resumindo, para pequenos comerciantes, que nao fazem uso de

grandes transferéncias, € uma pratica inviavel.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho, a partir de uma abordagem bibliografica e documental,
respondeu a questdo de pesquisa proposta, que visava esclarecer como as
transagdes e os investimentos em criptomoedas podem ser interpretados a partir de
uma perspectiva analitica pds-keynesiana. Também atendeu todos os objetivos
especificos propostos, esclarecendo as questbes sobre o funcionamento do Bitcoin,
mostrando a visdo de diferentes autores sobre os riscos e beneficios que seu uso
pode ocasionar, classificando o bitcoin como moeda a partir da teoria
pos-keynesiana e evidenciando problemas econbmicos associados aos
investimentos neste ativo, a partir de uma perspectiva pds-keynesiana.

A partir dos argumentos de alguns autores como: Juca (2019), Pinheiro (2017)
e Barros (2017), expressos neste estudo, fica aparente, que o bitcoin ndo é capaz de
ser considerado como moeda a luz da teoria pés-keynesiana, apesar de ter algumas
finalidades parecidas com as da moeda fiduciaria. Fica claro também que apesar de
ter seus beneficios, eles variam dependendo do conhecimento e poder que o
individuo que vai usa-lo possui. E os riscos envolvidos do seu uso, podem acarretar
em problemas econdémicos.

Possuindo como referéncia os resultados adquiridos a partir deste estudo,
deseja-se que ele seja capaz de contribuir como um apoio de aprendizado para
individuos que tenham curiosidade sobre o funcionamento do Bitcoin, assim como
sobre seus riscos e beneficios, sua classificacdo como moeda a luz da teoria
pos-keynesiana e sobre os problemas econdmicos que podem surgir com 0
investimento neste ativo, a partir da teoria pés-keynesiana. E muito comum se
deparar com individuos que ja escutaram sobre o Bitcoin, no entanto, é dificil achar
individuos que entendam sobre o seu funcionamento. Assim, espera-se que este
estudo sirva como referéncia para uma rapida e explicativa leitura sobre alguns
aspectos do Bitcoin através de uma perspectiva pos-keynesiana.

Em relagdo ao futuro desconhecido desta criptomoeda nao é possivel fazer
uma previsao, sendo que ela € uma nova tecnologia e sua estabilizagdo como uma
moeda demanda aprovacgao de diferentes fatores. O que fica bastante perceptivel ao

longo do trabalho € que os principais problemas do Bitcoin, sdo referentes a sua
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elevada volatilidade e falta de regulagdo. Como sugestédo para préximas pesquisas,
sugere-se um aprofundamento dos estudos sobre problemas econdmicos
associados aos investimentos neste ativo, principalmente por sua falta de
regulamentacdo, a partir de uma perspectiva pos-keynesiana, para ajudar a
comunidade académica e demais pessoas leigas nos assuntos referentes aos
problemas econdmicos relacionados com o uso do Bitcoin, entenderem sobre o que

seu uso descuidado pode causar.
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