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Resumo

O Bitcoin € a primeira implementacdo de um conceito chamado de “criptomoe-
da", sua ideia sugeria que uma nova forma de dinheiro que use a criptografia para con-
trolar sua criacdo e as transacdes, ao contrario das moedas fiduciarias atuais que neces-
sitam de um Banco Central e um Governo para manté-la. Conforme ela foi se desenvol-
vendo e crescendo além dos foruns da internet, economistas precaviam-se de um efeito
de bolha deflacionéria sendo criada, onde uma moeda de valor crescente tenderia a seus
consumidores poupar para vender a moeda a pre¢os menores, porém héa outras possibili-
dades para 0 mercado de bitcoin que vao além dessas analises negativas.

Palavras-chaves: bitcoin, deflagcdo, money commoditie, moeda digital, moeda
descentralizada



Abstract

The Bitcoin is the first implementation of a concept called " cryptocurrency "
his idea suggested that a new form of money that use encryption to control his creation
and transactions , unlike the current fiat currencies that need a central bank and gov-
ernment to keep it . As it was developing and growing apart from the internet forums,
economists predicts is a deflationary bubble effect being created where an increasing
amount of currency would tend to their consumers save to sell the currency at lower
prices , but there are other possibilities for bitcoin market which go beyond these nega-
tive reviews.

Keywords: bitcoin , deflation, commodity money , digital currency, descen-
tralized currency
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INTRODUCAO

Com o desenvolvimento das relacbes humanas e o trabalho, mudamos o nosso
método de troca e obten¢do de mercadorias, por muitos anos o tabaco, sal, metais preci-
0S0S COMO ouro e prata se revelaram meios de troca por bens e servigos, porém era rela-
tivamente penoso usar essas “moedas” no dia a dia da época, normalmente precisaria-
mos de uma grande logistica e no final, tudo se resolveria como uma troca entre o pro-
dutor e o usuario final. O desenvolvimento dos estados nacionais e crescimento econ6-
mico aperfeicoaram também o servi¢co monetério da época, surgiu o sistema de custddia
de ouro (que convenhamos que seja mais pratico que as outras mercadorias utilizadas e
sua raridade e aparéncia e a possibilidade de ser fundido em moedas e barras lhe imbuia
0 proprio valor monetario), esse servico comegou com 0S ourives e posteriormente se
tornou papel dos bancos, onde os depositantes recebiam certificados de armazenagem,
surgindo entdo a cédula e ela comecou a atuar como moeda no lugar de metais preciosos
no bolso da populagéo.

Os bancos cresceram, em confianca e em demanda, atuando em outras areas,
criando depositos e contas correntes e movimentacdes sobre a demanda de seus clientes.
O dinheiro evoluiu nos anos subsequentes a ponto de excluir a circulagdo de outros
meios de troca, apenas as cédulas eram utilizadas e estatalmente foram designadas como
“moeda” e juridicamente criada e utilizada onde cada estado soberano tem a sua man-
tendo ent&o o seu lastro e o seu valor conforme a economia de seu territdrio, tendo toda
a liberdade para poder utilizar outra moeda de outro pais mais corrente para suas trocas
internacionais.

Paralelamente a moeda oficial, surgiram as moedas virtuais, com o advento da
internet e com o avanco tecnoldgico, o mercado financeiro experimentou um processo
de digitalizacdo, onde grande parte das movimentac6es financeiras ocorre no meio vir-
tual. Através da internet e das comunidades virtuais, veio as moedas virtuais como um
meio de troca digital e universalmente aceito, desmaterializado e descentralizado, sem o
controle estatal de uma organizagéo financeira.

O Bitcoin € a primeira implementacdo de um conceito chamado de "criptomoe-
da", conceito esse que foi descrita pela primeira vez em 1998 por Wei Dai em uma lista
de férum, sua ideia sugeria que uma nova forma de dinheiro que use a criptografia para
controlar sua obtencdo e as transacgdes. O Bitcoin foi criado para agilizar os pagamentos
por via digitais sem a necessidade de um terceiro intermediario de confianca como
PayPal ou VISA, sem a adicdo de cartdo ou periféricos adicionais, a Bitcoin funciona
como um arquivo de computador, podemos enviar 10 bitcoins para outra pessoa apenas
anexando o arquivo em um e-mail e enviar, sem causar problemas devido a “gasto du-
plo” devido a interface P2P do sistema bitcoin.

Porém, para muitos economistas, talvez pelo seu alto teor tecnoldgico complexo
que perfaz a rede Bitcoin e seu uso na rede mundial de computadores e frente a seu
crescimento e ampliagcdo do mercado que utiliza e detem bitcoins, abriu-se a discugéo



sobre uma possivel bolha deflacionéria, afinal eles estavam presenciando um aumento
exponencial de um bem sem lastro que poderia, para as futuras pessoas detentoras desse
bem, causar danos financeiros enormes, principalmente devido a seu alto valor agrega-
do, essa questdo e a falta de confianga frente a novidade fez muitos economistas taxa-
rem a moeda digital como uma aposta especulativa que custaria muito caro para alguns.

Para explicar o fendmeno Bitcoin, de como uma unidade de conta para trocas
criado pela internet se tornou o que hoje é considerado uma commoditie financeira, po-
demos recorrer para Misses onde ele classifica as teorias monetarias de criagdo de capi-
tal apartir de catalactica e acatalactica, a primeira trata que leis de mercado através de
trocas, é por meio das trocas que o dinheiro surge e ganha poder atraves da lei da oferta
e da demanda onde seu valor é determinado. Dentre as teorias acatalacticas, a melhor
define é a de Knapp em Teoria Estatal da Moeda, onde segundo ela, a moeda e seu valor
é dado por decreto governamental, proposto por lei e sancionado por autoridades esta-
tais que imp0e seu valor e seu poder de compra, algo inexistente na economia bitcoin.

Porém como utilizar uma “moeda” corrente cujo valor pode escalar de 200 US$
para 1200 US$ em questdo de semanas, esse é um dos maiores problemas que é encon-
trado na economia bitcoin, mesmo hoje com a moeda estabilizada em 350 US$, a
Bitcoin ainda é um ativo financeiro que varia conforme o mercado internacional. Acre-
dita-se entdo em duas vertentes para o possivel ou ndo estagnacdo do preco da bitcoin:
uma trata de que a bitcoin € uma espiral deflacionaria, chegara a um momento em que 0
preco da bitcoin serd alto para o consumidor ndo querer gasta-la porém a economia for-
card o vendedor baixar o preco de seus bens para fomentar o consumo; outro lado diz
que o estado deflacionario da bitcoin € comum a todas os ativos novos no mercado, do
mesmo modo que uma acdo segue em alta pelas semanas iniciais de seu lancamento em
bolsa, acredita-se que no esgotamento das “minas de bitcoins”, o prego se equilibrara e
tornara suas variacbes menores a ponto da bitcoin ser um ativo de valor estavel.

Dessa forma, o trabalho ird abordar a relacdo da deflagdo no mercado bitcoin,
com o objetivo principal de erificar a possibilidade de a moeda virtual cair em espiral
deflacionaria ou bolha e a capacidade de seu preco estabilizar. Para complementar, ve-
remos a possibilidade do uso da Bitcoin como meio de pagamento apenas, € ndo como
moeda ‘fiduciaria’ ou um ativo de investimento, além disso, seré feita uma simulacgao de
possivel preco quando a mineracdo se esgotar. O trabalho visa se relacionar com o mer-
cado e principalmente com a comunidade econdmica e académica que vem tratando a
relacdo da deflacdo do mercado de bitcoin internacional com duas vertentes, uma de-
fende que exista uma espiral deflacionéaria, outra que o proprio mercado criaria uma
estabilidade no valor, dualizando as opinides a respeito do tema.



REFERENCIAL TEORICO

Para se entender a Bitcoin e seu fendmeno, deve-se saber que ela permeia diver-
sas areas de tecnologia e variados campos de conhecimento humano, abrangendo futu-
ros campos inexplorado como a computacao quantica, apds excluirmos o bullying inici-
al de ser uma moeda sem o lastro de um Banco Central, com seu valor dado através do
mercado aberto, temos uma moeda de valor varidvel da mesma forma que uma agdo no
mercado de valores.

Em suma, Ulrich (2014) retrata de como a internet e o e-mail revolucionaram a
comunicagdo, 0 que antes necessitava de intermediarios para enviar a mensagem, hoje
se faz em segundos. Do mesmo modo a Bitcoin faz com o dinheiro, onde se pode trans-
ferir fundo de A para B em qualquer parte do mundo sem precisar confiar em um tercei-
ro para essa simples tarefa. Em poucas palavras, o Bitcoin € uma forma de dinheiro,
assim como o real, o dolar ou o euro, com a diferenca de ser puramente digital e ndo ser
emitido por nenhum governo. O seu valor € determinado livremente pelos individuos no
mercado. Para pagamentos online, é a forma ideal de pagamento, pois é rapido, barato e
seguro, sem quebra de sigilos por roubo de informacoes.

A Bitcoin é uma moeda intangivel eletrdnica, em resumo de toda a sua comple-
xidade tecnolégica e técnica, ela é basicamente uma moeda criada a partir de um proto-
colo, gerenciada por software que as “minera”, trata-se de uma commaodity criptografica
criada digitalmente e que existe somente na internet. Ela é gerida pelos computadores
conectados a internet com o software, o qual juntos formam a rede Bitcoin, criando en-
tdo um datacenter peer-to-peer que permite transacdes sejam concluidas e validadas
digitalmente sem um ambiente fisico estatico em um pais.

Conforme seus idealizadores (Sakamoto (2009)), o préprio software de Bitcoin
(e seu protocolo) delimita e controla a quantidade de Bitcoin oferecidas como recom-
pensas pelo processo de calculo (a quebra de “Blockchains”), dessa forma, todo o meio
de extracdo e producdo e expansdo da rede é previsivel e conhecido antecipadamente
pelo usuério, isso evita a inflacdo e ndo pode ser manipulada nem haver uma alteracdo
na distribuicdo de renda entre os usuarios, a quantidade varia em relacdo a complexida-
de do blockchain e consequentemente o gasto de poténcia do computador. A qualquer
momento, qualquer usuario pode saber quantas bitcoins ele mesmo possui, mas também
quantas bitcoins existem no total distribuido no mundo, segundo seus criadores, somen-
te 21 milhdes de bitcoins podem ser produzidos, o que apos isso se torna uma guantida-
de fixa de moedas, sendo renumeradas apenas as ja existentes através do uso do poder
computacional do usuario, ou seja, a sua carteira de Bitcoin renderia pequenas fragdes
de juros do valor acumulado para si atraves de novamente o empréstimo do computador
como uma fatia do datacenter da rede.

Mesmo com 0s avancos na rede de pagamentos, a Bitcoin ainda é uma moeda
nova e flutuante que ndo é aceita por muitos comerciantes, tornando seu uso quase ex-



perimental. Para entender melhor essa relacdo da Bitcoin como um substituto para as
moedas tradicionais, ela foi criada como um novo sistema de pagamento. Devido a falta
do terceiro intermediario (Visa, Mastercard, Paypal), as transa¢des de Bitcoin sdo subs-
tancialmente mais rapidas e baratas do que as redes de pagamento tradicionais, evitando
assim encargos cobrados por essas empresas ou impostos através de um estado mais
rigido.

De certa forma, a Bitcoin, mesmo sendo um sistema de pagamentos, ela pode ser
usada como moeda, porém devemos ampliar essa conotacdo para compreender melhor
como a moeda se consolidou no historia. Ao abordamos a escola austriaca e utilizarmos
a abordagem catalactica do dinheiro (Mises, 1953), a origem do dinheiro se da no mer-
cado por meio de trocas voluntarias que podemos compreender a esséncia do fenémeno
Bitcoin.

Surda (2012) elenca que para se escolher uma moeda, deve-se orientar para trés
quesitos, liquidez, reserva de valor e custos de transacdo. Sua reserva de valor, acompa-
nhado de uma oferta inelastica podendo atingindo no maximo de 21 milhd@es, lhe agrega
como uma alternativa para a manutencédo (e posteriormente elevacao) do poder de com-
pra e como se trata de uma moeda digital, pode ser preservada indefinidamente. Seus
custos sdo nulos, sem impostos e sem custos de transacdo, juros e mora em transferén-
cias e sem incdmodos relacionados a terceiros envolvidos que agregariam custos ou até
mesmo especulacdes.

Sendo assim, 0 maior empecilho para Surda quando se trata da bitcoin é sua li-
quidez, como ndo é amplamente utilizado, por mais que se possam encontrar empresas
gue aceitam a Bitcoin como meio de pagamento, porém nédo sao todos 0s paises que tem
0 conhecimento nem mesmo suas organizac6es e conforme o préprio autor, dessa forma
a Bitcoin ainda ndo pode ser considerada como uma moeda, mas esta em vias de ser.

Considerando como se origina a moeda e o dinheiro, recorrendo ao teorema da
regressao de Mises, € impossivel qualquer tipo de dinheiro surgir ja sendo um imediato
meio de troca, ou seja, um bem s6 pode alcancar o status de meio de troca se, antes de
ser utilizado como dinheiro, ele ja tiver obtido algum valor como mercadoria. Qualquer
que seja a moeda, ela precisa antes ter tido algum uso como mercadoria, para s6 entdo
passar a funcionar como dinheiro. Dessa forma, prata e ouro ja funcionaram como mer-
cadorias e hoje se tornaram moedas de troca ao longo dos anos, ao relacionarmos a
Bitcoin, desde seu nascimento em 3 de Janeiro de 2009, alguns meses depois ela come-
cou a ser adquirida, porém nao como um bem de troca inicialmente, mas sim como um
bem de investimento, uma moeda excéntrica e digital para aficionados por féruns na
internet.

Shostak (2013) afirma que a Bitcoin “ndo ¢ uma nova forma de dinheiro que
substitui formas antigas, mas na verdade uma nova forma de empregar dinheiro existen-
te em transacOes. Uma vez que Bitcoin ndo é dinheiro de verdade, mas meramente uma
nova forma diferente de empregar a moeda fiduciaria existente, ele ndo pode substitui-
la”. Graf (2013) trata que “Se dinheiro ¢ definido como meio de troca universalmente



aceito, entdo temos que qualificar o universalmente”, dessa forma ele conclui Bitcoin
ndo seria dinheiro, porém na mesma logica temos que o Real ndo é dinheiro dentro dos
Estados Unidos, falta entdo o lastro governamental, algo que nos “cega” perante outras
moedas ja que ndo possuem o selo estatal e certificado de patrocinio através de bancos
centrais, ndo hé entdo por que ter Reais nos EUA e ndo poderemos usa-lo. Porém ele
chega, juntamente com Surda (2012) em uma categoria no qual a Bitcoin se enquadra, a
Bitcoin ndo é um substituto ao dinheiro, ela ndo é facilmente resgatavel através de casas
de cambio (o Brasil, em toda sua extensao possui quatro casas de cambio que operam
com Bitcoin, sendo um delas totalmente digital e outra com trés lojas fisicas), ela ndo é
uma moeda fiduciéria ou um titulo de crédito bancério, ela é enquadrada como uma
“Commodity Money”.

A moeda fiduciaria é apoiada por fatores como a experiéncia do usuario com o
passado, as leis de encargos legais e expectativas dos usuarios de sua continuagdo, e
outras poténcias, normalmente o Estado, suprimindo certas formas de concorréncia.
Mas Bitcoin ndo goza de tal forca de qualquer habito ou lei, além disso, um estudo do
sistema Bitcoin sugere que ndo héa necessidade ébvia ou funcao para esses substitutos do
dinheiro como tém crescido historicamente em torno de moedas metéalicas. Eles poderi-
am até mesmo subtrair valor, adicionando camadas de risco supérfluas como impurezas
que alterariam o peso. Muitas das vantagens que os substitutos de dinheiro tiveram no
passado, como a liberdade das cargas de peso (através das cédulas de crédito e posterior
papel moeda) e de moedas de metais preciosos que sofriam com o desgaste gradual, ja é
fornecida em Bitcoin do ponto de vista de uso.

Graf ainda aborda mais profundamente a questdo da commodity ser algo mais
aberto, basicamente se tornando algo negocidvel, mas que ndo se enquadra como moe-
da, porém possuem um mercado de troca, uma mercadoria com um valor intrinseco re-
lacionado a ela e esse valor é dado pelo proprio mercado, fora de especulagfes gover-
namentais ou bancarias.

O objetivo do sistema de classificacdo fornecida por Mises é contribuir para a
analise econdmica do comércio, a oferta de dinheiro, a formacéo dos precos, a liquidez
e a partir desta perspectiva, se insistimos em que temos de manter o nimero de catego-
rias a mesma que Mises usou, a categoria economicamente mais proximo de Bitcoin
seria money commoditie, onde havera um momento em que a Bitcoin saird desse pata-
mar, pois esta grande mais para ser tratado como apenas uma commodity como o trigo
ou minérios. “O Bitcoin & um romance de desenvolvimento suficiente para que ele nos
obriga a rever em um novo contexto de conceitos fundamentais de conhecimento que
foram arranjados e rotulados como eles estavam em um contexto anterior de conheci-
mento.” (Graf, 2013)

Porém a rede bitcoin sofre um problema monetario que afasta muitos economis-
tas e futuros consumidores e comerciantes, a sua deflagdo e iminéncia de uma espiral
deflacionaria na economia Bitcoin, do ponto de vista econémico.



Antes da Segunda Guerra Mundial, quando os termos "inflacdo™ ou "deflagédo"
foram usados no discurso académico quando se refere a aumentos ou diminui¢des no
estoque de dinheiro. Um aumento geral dos precos foi visto como um das vérias conse-
quéncias da inflagdo da oferta monetaria em uma sociedade. Debaixo de influéncia da
Revolugdo Keynesiana de meados dos anos 1930, no entanto, o significado destes ter-
mos comecou a mudar radicalmente. Na década de 1950, a definicdo de inflagdo como
um geral aumento dos precos e da deflacdo como uma queda geral dos precos tornou-se
firmemente entrincheirado na doutrina e fala popular. O ponto é que quando os econo-
mistas e membros do publico leigo ao descrever o termo "deflacdo”, eles invariavelmen-
te significa um declinio nos pregos globais de commodities e servigos adquiridos pelo
Consumidor "médio", como expresso em um indice de precos, como o IPC. Movimen-
tos nos precos de bens de consumo séo relevantes para identificar a existéncia e grau de
inflacdo ou deflagdo porque os bens de consumo séo o resultado final e, portanto, a ra-
z40 de toda a atividade econdmica.

Definida como uma queda geral dos precos no consumidor, a deflacdo implica
um aumento do valor ou o poder de compra da unidade monetéaria, um aumento na
quantidade de bens de consumo que pode ser comprado por uma unidade monetaria.
Agora ha um namero de diferentes fatores que tendem a aumentar o valor da moeda.
Esses fatores deflacionarios e os processos que iniciam pode ser benigna ou maligna no
que diz respeito a eficiéncia produtiva e bem-estar dos consumidores, dependendo se
eles resultam das opcdes voluntérias de trabalhadores, capitalistas, empresarios e con-
sumidores ou na intervencdo coercitiva de um banco central do governo conforme Sa-
lerno (2003).

METODOLOGIA

A moeda digital vem aos poucos saindo do digital para 0 mundo real e se tornou
alvo de artigos econdmicos a cerca da sua viabilidade e utilidade devido a receios a cer-
ca de ser um “dinheiro eletronico totalmente descentralizado e peer-to-peer, sem a ne-
cessidade de um terceiro fiduciario” tornando ela a salvo de controle de terceiros, insti-
tuicBes financeiras e bancos centrais e especulac@es, regido apenas pelo mercado. Con-
forme o crescimento da quantidade de usuarios e da economia Bitcoin, vemos que mui-
tos bancos centrais e unidades reguladoras do mundo todo publicando pareceres a cerca
da moeda virtual.

Muitos tratam das excentricidades da moeda e por isso seu receio, principalmen-
te sobre a possivel bolha deflacionaria do mercado bitcoin. Para melhor entendermos
esses fendbmenos financeiros, o trabalho ira ser abordado em duas partes, em uma delas
tera como objetivo principal verificar duas possibilidades do futuro da moeda virtual e
sua possivel deflacdo; outra possibilidade é ela cair em espiral deflacionaria ou a exis-
téncia de uma bolha conforme alguns economistas, outra vertente defende que seu prego
poderia estabilizar, sendo a etapa de deflagcdo algo normal para um ativo novo no mer-



cado, para isso, o trabalho abordard uma pesquisa qualitativa em artigos e publicacdes a
cerca da natureza da deflacdo e do futuro previsto por alguns economistas para uma
melhor explicacdo tedrica do processo de valoracdo da bitcoin.

Adicionalmente, uma simulacdo de possivel preco quando o processo de obten-
cao da moeda se esgotar, utilizando de analise histérica e demonstrativo grafico do mer-
cado, criando um preco médio para a unidade de bitcoin através da mediana dos valores
encontrados na analise histdrica. Para complementar o objetivo, veremos como o resul-
tado da deflacdo e de seu preco médio podem influenciar na utilizacdo da Bitcoin, se
esta seria apenas um pagamento ou se realmente pode ser usada como uma money-
commoditie.

Como amostra para a pesquisa quantitativa, sera feita uma busca do mercado de
cambio de bitcoin utilizando como exemplos as maiores casas de cambio de trés impor-
tantes continentes na economia bitcoin (EUA, Unido Européia e China) e adicionalmen-
te 0 mercado brasileiro para vias de compara¢do. Juntos, as quatro empresas movimen-
tam o equivalente a 2.874 milhdes de Bitcoins das 15 milhdes existentes no mercado.

Os graficos apresentados utilizam de amostragem més a més do valor da unidade
de bitcoin (na linha azul), em seu conteddo de barras estd a movimentacao de oferta e
demanda de unidades de bitcoin, no eixo y temos o volume do mercado e valor da uni-
dade e no eixo x a datagdo mensal dos dados colhidos.

RESULTADOS

Conforme os dados capitados desde Setembro de 2011 até Setembro de 2015,
para melhor avaliar e ter um panorama geral do mercado, ao inserirmos no grafico o
més a més do volume e do valor de bitcoin comercializados nos sitios eletronicos de
cambio de bitcoin teremos a imagem a imagen 1 para o principal mercado americano, o
BitStamp, com volume aproximado de 967 mil Bitcoins:

Bitstamp (USD}
et 14, 2015 ~ ek ~ vk

() |

Imagem 1: BitStamp (USD) — Preco de Mediana: US$ 249.4

Porém antes de avaliar os dados matematicos do gréafico, segue um breve resumo
da cronologia do mercado e da moeda nos anos abrangentes nos gréaficos:



o No fim de 2011, o preco da bitcoin despencou de US$ 30,00 para menos de US$
2,00, evento que muitos consideram um "estouro de bolha". Alguns creem que a
queda repentina deu-se por conta do crescente poder computacional e consequente
reducdo de custo (de hardware e energia elétrica) para se produzir bitcoins (ativida-
de denominada bitcoin mining).

o Em outubro de 2012, BitPay anunciou haver mais de 1.000 comerciantes aceitando
bitcoin como forma de pagamento

Fevereiro 2013

o O sistema de pagamentos Coinbase anunciou ter vendido mais de US$ 1 milhdo em
forma de bitcoins em um s6 més, com a cotacgdo do bitcoin acima de US$ 22,00.

o O Internet Archive anunciou que passaria a aceitar bitcoins como forma de doacéo;
além disso, passaria também a oferecer aos seus funcionarios a chance de optar por
receber parte de seus salarios em bitcoins.

Margo 2013

e O log de transacdes (“blockchain™) temporariamente dividiu-se em dois logs inde-
pendentes governados por regras distintas. O site de cambio de bitcoins Mt.Gox
deixou de aceitar novos depdsitos de bitcoins brevemente. Cotacdes de bitcoin cai-
ram 23% para cerca de US$ 37,00, retornando ao patamar anterior (cerca de US$
48,00) apos algumas horas.

e Nos Estados Unidos, o FInCEN criou regulamentos para "moedas virtuais" tais co-
mo o bitcoin, enquadrando os mineradores de bitcoins do pais huma categoria fi-
nanceira especifica ("Money Service Businesses", similar a "Negocios Financeiros")
que pode estar sujeita a obrigacGes legais especificas do governo.

Abril 2013

o Clientes dos sites de pagamentos Bitlnstant e Mt.Gox sofreram com atrasos devido
ao aumento de procura por bitcoins, com consequente aumento das cotacdes do
mesmo.

e No dia 10, a cotacdo do bitcoin despencou de US$ 266 para US$ 105. Seis horas
apos a queda, a moeda recuperou parte de seu valor, ficando cotada a US$ 160.

Agosto 2013

e O Departamento de Financgas da Alemanha autorizou a utilizacdo da moeda em tran-
sacOes financeiras privadas. Caso as empresas queiram utilizar o Bitcoin, deverao
solicitar permissdo da Autoridade de Superviséo Financeira Federal. O Bitcoin ndo
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sera classificado como uma moeda real no pais, mas sim como uma unidade de con-
ta e pagamentos.

Novembro 2013

« Em 13 de novembro a cotagdo do Bitcoin ultrapassou 1100,00 reais. A valorizagédo
do Bitcoin ocorre devido a movimentacdo do mercado chinés no BTC China, que
hoje ocupa o primeiro lugar entre os sites de cAmbio Bitcoin, ocupando o lugar que
era do MTGox. O volume de compra de Bitcoin ja é o maior de todos os tempos de-
vido a grande populacdo chinesa.

Dessa forma, temos um grafico e um mercado e evolui através dos anos, com uma
valoracdo alta devido ao aumento da procura, principalmente na entrada do mercado
chinés no comercio de bitcoin internacional, porém nos anos seguintes a entrada do no-
vo mercado, houve grandes desvios negativos na curva de preco da bitcoin, isso se deve
principalmente as publicagbes governamentais a cerca do tema bitcoin e conseguinte
aceitacdo da moeda por grandes corporagdes como a Microsoft e a Dell em 2014.

Em comparacdo com esse mercado, temos a imagem 2, nela esta presente o mer-
cado nacional de Bitcoin que movimenta um volume bem menor, de 2.4 mil bitcoins.
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Imagem 2: Mercado Bitcoin (BRL) — Preco de Mediana: R$ 1007

Vé-se claramente a semelhanga no grafico de preco, isso se deve principalmente
ao fundamento internacional dado pela internet e pelo avanco da tecnologia da informa-
cdo e integracdo da populacdo conectada com outros paises. O mercado de bitcoin é
somente um com variadas casas de cambio operando internacionalmente, se tornando
um meio de pagamento internacional sem estar fixo em um datacenter em um pais.

Mesmo um mercado muito menor que o0 americano, a variagdo de preco segue
semelhante a da BitStamp, variando apenas na maior relagdo de oferta e demanda dada

ao mercado brasileiro.



Através dessa uniformidade internacional, podemos ver novamente a semelhan-
ca entre os mercados aparecendo no mercado europeu que entraram posteriormente
(2014) se assemelham da mesma forma conforme a imagem 3, a diferenca entre 0os mer-
cados esta presente na maior estabilidade do mercado europeu, devido principalmente a
seus 6rgdos reguladores nao buscar taxar ou coibir o uso da moeda virtual como método

de pagamento.

Imagem 3: Kraken (EUR) — Preco de Mediana: EUR 287.1

Com uma variacdo maior e mais fluxo e principalmente demanda de bitcoins, a
imagem 4 representa 0 mercado chinés da BTC China, vemos nas barras a demanda por
bitcoin chegando a 1.6 milhdes no final de 2014, somente posteriormente um equilibrio
na oferta e demanda do mercado, principalmente devido a oferta internacional. Nova-
mente a curva de preco € semelhante, mesmo com a alta demanda, o preco e sua curva
se estabilizam da mesma forma que os outros mercados.
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Imagem 4: BTC C.‘hina (CNY) — Pfégo de Mediana: ¥ 2169
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Verificando as medianas encontradas nos quatro graficos nas quatro maiores
casas de cAmbios demonstradas, temos que o precgo delas, transformado em real confor-

me tabela a sequir:

BitStamp (US%/R$ 3,86) R$ 962,68

Kraken (EUR/R$ 4,23) R$ 1.214,43
BTC China (¥/R$ 0,61) R$ 1.323,09
Mercado Bitcoin R$ 1.007,00

Tabela 1: Variacdo do preco da unidade de
Bitcoin em outras unidades monetéarias

Através da tabela podemos ver claramente a semelhanca do preco médio da
bitcoin, mesmo com as varia¢Oes devido a economia e taxas de cambio nos paises, ainda
h& uma grande semelhanca no valor da unidade que beira os R$ 1.100,00. Utilizando da
mediana do mercado brasileiro de bitcoin e utilizando a média histérica desde 2011 até
2015 como uma previsdo levando-se em consideracdo o preco pré-estabilizado do
bitcoin, variando apenas entre R$ 950 ~1.050, com uma mediana no periodo de R$
1.007,00.

A segunda anélise bibliografica feita a cerca da possibilidade de deflacdo e qual seu
tipo na economia Bitcoin temos que as hipoteses abordadas séo:

e Hipdtese 1: O Bitcoin e seu mercado se trata de uma bolha deflacionaria.

e Hipodtese 2: O Bitcoin sofre de uma deflacdo esponténea devido a novidade da
moeda, € um processo comum a todos os ativos de mercado, sendo o mercado
entdo posteriormente regula e equilibra o preco.

Analisando a definicdo de ambos os eventos, a bolha (crescimento exponencial
de um dado bem ou produto ao ponto de que ndo ha a capacidade de consumo devido ao
seu alto valor agregado) e a espiral (A espiral deflacionaria ocorre quando o valor de
uma moeda em relacdo aos bens em uma economia aumenta continuamente como resul-
tado de uma poupanca. Como o valor da moeda em relacdo aos bens aumenta na eco-
nomia, as pessoas tém o incentivo para acumular a moeda, assim, poupando-as, 0S con-
sumidores esperam ser capaz de comprar mais bens para menos dinheiro no futuro. A
falta de moeda disponivel no mercado faz com que o preco das mercadorias para dimi-
nuir ainda mais, resultando em mais poupanga). Temos dois eventos distintos porém
semelhantes, ambos tratam do crescimento do valor agregado de um bem ou produto,



porém o maior perigo econdémico se encontra na espiral, onde a economia acaba se es-
tagnando sem o auxilio governamental.

De acordo com a ideia de que o mercado sobre de uma bolha, o crescimento do
valor agregado da bitcoin no final de 2013, teoricamente devia continuar seu crescimen-
to até atualmente, na entrar o mercado chinés, aumento que ocorreu devido 0 novo mer-
cado, porém que visivelmente ndo continuou o crescimento, havendo uma diminuicao
no valor agregado da moeda nos posteriores meses.

Na anélise da espiral deflacionaria, que é um declinio no nivel geral de precos. A
deflacdo ocorre quando o preco dos bens e servigos, em relacdo a uma medida especifi-
ca, diminuir. Ele ndo é, necessariamente, que o valor dos bens e servigcos diminuiu-se,
mas pode ser porque o valor da moeda prépria aumentada, podendo eventualmente levar
a moeda ao colapso, porém essa analise requer que a moeda utilizada seja proveniente
de um sistema de reserva central, 0 que ndo ocorre com a Bitcoin por se tratar de uma
moeda sem lastro e sem condicdes de ser adotada como uma moeda corrente em algum
pais devido a sua falta de controle por parte do estado.

Até agora temos que ndo houve uma possivel espiral para o preco da bitcoin,
mesmo com o0 aumento da demanda através da abertura de mercados, o preco da bitcoin
volta a se estabilizar, 0 mesmo ocorre quando ha medidas regulativas dos governos, a
moeda Vvolta a se estabilizar depois de algum tempo. Havendo algumas pequenas bolhas
no meio da sua historia, conforme alguns especialistas indicam, o aumento do poder
computacional criado em 2012, reduzindo custos e aumentando a producédo de bitcoins
teria causado a principal delas.

A bitcoin e seu mercado ndo se tratam de uma moeda fiduciaria, logo ela ndo
responderia da mesma forma de uma moeda fiduciaria. O bitcoin foi criado como uma
forma de pagamento facilitado entre dois agentes, sem envolver terceiros para evitar
taxas, mesmo ela se tornando uma money commoditie, sua especula¢do ndo segue 0s
mesmo parametros que acdes negociadas em bolsas, ela ainda é um meio de pagamento
sendo que a qualquer momento pode se comprar 1 bitcoin e trocar por um bem de igual
valor de uma forma mais agil e rapida, conforme ela foi desenvolvida para tal. Se o va-
lor da economia bitcoin cresce, consequentemente o valor de seu valor unitario também
cresce proporcionalmente ja que o bitcoin é um ativo e ndo uma divida nas reservas
centrais.

Na segunda hipotese, temos que a bitcoin possa ter sofrido de uma deflacdo es-
peculativa de ativos, comum em lancamentos de novas empresas em bolsas, algo co-
mum em empresas de tecnologia e redes sociais entram no mercado de agdes como o
Facebook. Conforme Minsky retratam, existe uma “euforia especulativa” onde os pre-
cos dos ativos sofrem uma deflagdo ilusoria devido a variados fatores como a baixa in-
flacdo e menores incertezas sobre o futuro, tornando os ativos mais rentaveis em sua
relagdo de preco/ganhos.



Dessa forma, podemos ter que ha uma certa verdade segundo os graficos do
mercado de bitcoin porém devido ao tempo recente, onde sua estabilizagdo comegou em
2015, ndo € suficiente para expor um panorama final do mercado. Houve um grande
aumento de demanda, seguido de uma queda do valor devido sua estabilizagéo e princi-
palmente devido aos custos menores de producédo de bitcoin em solo chinés, essa grande
producdo estabilizou o preco e as interferéncias estatais internacionais ndo tem feito
grandes mudancas na economia da moeda virtual.

Temos por fim, utilizando dos dados apresentados, rever a questdo da bitcoin ser
uma money commoditie ou apenas um meio de pagamento. Mesmo ela podendo ser fra-
cionada em partes menores para ser mais aceita em mercados com menores valores
agregados a seus bens, ainda ha um valor intrinseco a Bitcoin que invalida ela em co-
mércios com produtos de baixos valores agregados. Estamos acostumados atualmente a
comprar apartamentos e produtos de informéatica com bitcoin devido ao alto custos des-
ses bens, porém para compras em mercados, o uso de 0,1 Bitcoin se torna ilusorio e seu
foco ndo seria diminuir tarifas para uma dona de casa.

Segundo seu criador, a bitcoin € um meio de pagamento rapido com custos mui-
to menores aos praticados pelo mercado, se formos levar em consideracdo 0s custos
adicionais a compra de um veiculo de R$ 50 mil, ao compararmos as tarifas bancérias
na emissdao de uma transferéncia eletronica entre bancos, juntamente com imposto sobre
as operacdes financeiras, além da burocracia devida. Uma compra que pode ser efetiva-
da com a transferéncia entre celulares de 50 bitcoins.

Mas esse processo acabou perdendo o foco com o aumento do valor da bitcoin,
se tornando ela além de um meio de pagamento, um ativo especulativo devido a antigas
deflacGes, porém, conforme muitos 6rgdo reguladores do mercado financeiro internaci-
onal j& publicaram, ha um grande risco envolvido devido a falta de lastro da economia
bitcoin. Uma forma segura do uso de suas funcionalidades é como moeda de troca, con-
forme a bitcoin foi criada.

CONCLUSAO

Em suma, a moeda digital se tornou um fendémeno a ser acompanhado, conforme
Mises diz que é dificil prever o inicio em que o ouro deixou de se tornar mercadoria
para se tornar uma moeda, a questdo catalactica da Bitcoin, uma moeda em que o pro-
prio mercado lhe d& o seu valor, é surpreendente, pois ocupou 0 espaco de uma moeda e
ao mesmo tempo de uma commaodity, ao contrario dos metais preciosos que se tornaram
apenas commaodity no decorrer dos séculos.

Seu projeto como um meio de pagamento livre de custos e envolvimento de ter-
ceiros foi uma inovacdo no modo em que pensamos 0 pagamento, tornou possivel o
pagamento através de meios digitais sem o envolvimento de um terceiro, isso reduziu 0s
custos para 0s mesmo que se o pagamento fosse face a face, porém com a distancia ili-



mitada e sem possuir custos algum nas transferéncias entre as pessoas. Os custos pro-
priamente ditos somente surgiriam na questdo do cambio para as moedas fiduciarias
sendo que atualmente, com o aumento de lojas, principalmente as que atuam com co-
mercio eletronico, pode-se comprar o produto ou servi¢co sem se envolver com as taxas
cambiais na troca de moedas.

Conforme seu uso e popularidade aumentaram, vemos as tomadas de decisdes
feitas pelos paises, sendo a maioria voltada apenas para questdo de conscientizacdo da
populacéo de que a Bitcoin, assim como qualquer outra moeda digital, ndo possuem
lastro nacional com nenhum pais e em nenhum deles ela é utilizada, apenas as proprias
organizag0es, visando a diminuicdo de custos e aumento de clientes que detenham essas
moedas, que aos poucos comecam a adotar a Bitcoin. Havera sempre os riscos de fraude
que nem em qualquer outro meio de pagamento, estando ou nao ligada a um érgéo cen-
tral, seus riscos sdo maiores devido a sua volatilidade, pois esta ligada ao mercado e as
variagOes de oferta e demanda.

Uma moeda voltada para a diminui¢do de custos e rapidez na operagdo deve ser
livre de influencias politicas que visem dificultar seu uso, a Bitcoin foi criada em codigo
aberto para que todos possam ver como funciona e de forma descentralizada, para evitar
posicdes de poder que possam influenciar o mercado da moeda digital. Criar ébice a
essas operagdes criaria uma fuga de consumidores que utilizariam outras lojas em outros
paises que tenham uma politica mais liberal em relacdo a moeda digital.

Infelizmente o seu valor agregado, devido a altos custos atuais de obtencéo, fa-
zendo mineradores partirem para paises com taxas de energia mais baixos e buscar
hardwares mais especializados para sua minera¢do com maiores lucros. Com um valor
médio alto, cerca de R$ 1.000, a moeda ainda é vista como um artigo de luxo, por mais
que varias empresas comecam a utiliza-la. Muitos investidores ou futuros consumidores
desse meio de pagamento também sentem-se acuados devido as alarmantes noticias de
fraudes e possiveis arranjos deflacionarios criados nessa nova economia internacionali-
zada.

O caminho que a Bitcoin passou ja é longo, por mais crédulos que muitos eco-
nomistas possam ser sobre seu uso, ela em si € uma revolucdo que o préprio mercado e
seus usuarios compactuam, a criagdo descentralizada de uma moeda que pode e é utili-
zada, e a criagdo de uma commodity digital, um bem que existe somente em meios
computacionais, sem lastro fisico e com valor intrinseco. Os estudos em Bitcoin e sua
revolucdo como moeda digital assim como seu impacto é ainda pouco estudado e faz
parte de um campo amplo a ser abordado em estudos mais aprofundados.

Esse estudo trouxe duas de algumas questdes que permeiam a area financeira a
respeito da bitcoin; a sua deflagdo, mesmo tendo bolhas estouradas em sua historia, o
mercado bitcoin se recuperou sem a ajuda externa ou de governos e reservas cambiais,
seu preco, demonstrando que um mercado bem estruturado consegue se manter apenas
com a demanda e a oferta de seus agentes. Outro ponto foi a fundamentagéo sobre sua
utilizagdo, mesmo tendo alto valor, ela ndo é uma commoditie especulativa, seus riscos



sdo irreparaveis devido a falta de lastro do patrimdnio da bitcoin, criada como uma uni-
dade de conta e troca entre agentes de paises diferentes para melhor auxilia-los nas tro-
cas de bens e servicos e qualquer outra utilizagdo pode ser nociva para 0 mercado
bitcoin e para o investidor.
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